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Synteza

e Podpisane w czerwcu wstepne porozumienie USA — Iran okazato sie nietrwate. Od potowy lipca ruch transportowy przez cieSning Ormuz ponownie
wyraznie ostabt i powrdcita presja na wyzsze ceny surowcow energetycznych.

e Choc¢ twarda retoryka obu stron konfliktu moze niepokoié, niemniej dotychczasowy przebieg konfliktu, potencjalne negatywne konsekwencje
gospodarcze przedtuzajgcego sie konfliktu oraz uwarunkowania polityczne (zblizajqce sie listopadowe wybory potéwkowe w USA) nadal przemawiajq
za scenariuszem ostatecznego osiggniecia porozumienia oraz stabilizacji cen surowcow w kolejnych miesiqgcach. Takie zatozenie nadal przyjmujemy
w scenariuszu bazowym.

e Przy tym zatozeniu generalnie podtrzymaliSmy prognozy wzrostu gospodarczego oraz inflacji na Il pot. 2026 r.i w | pot. 2027 r. pomimo
wydtuzajgcego sie konfliktu na Bliskim Wschodzie, gdyz dotychczas pozytywnie zaskoczyty: nizsza sciezka cen ropy naftowej w Il kw.,, nizsza dynamika
cen zywnosci oraz wieksza odpornos¢ gospodarki globalnej i krajowej na niestabilng sytuacje geopolityczng i surowcowa.

e Prognozujemy, ze PKB w Polsce wzrosnie w 2026 r. o 3,8%. Mocny wzrost PKB powinien utrzymac sie dzieki kumulacji w tym roku inwestycji
finansowanych ze Srodkéw UE, przy stabilnych danych z gospodarki globalnej i utrzymaniu mocniejszego wzrostu eksportu. Czynnikiem
ograniczajacym dynamike PKB bedzie stabsza konsumpcja prywatna w nastepstwie wolniejszego wzrostu dochoddéw gospodarstw domowych.

e Prognozujemy, ze wskaznik inflacji CPl wzro$nie w nadchodzgeych miesigcach w okolice 3,5% r/r w konsekwencji wyzszej Sciezki cen paliw, przy
zatozeniu bardzo stopniowego stabilizowania sie cen produktow rafinacii ropy naftowej w Europie oraz ostatecznego wygaszenia z koncem sierpnia
programu CPN. W 2027 r. oczekujemy obnizenia inflacji CPI dzieki wysokim bazom odniesienia dla cen paliw.

e W tym scenariuszu inflacyjnym oczekujemy utrzymania stabilnych stép procentowych NBP do potowy 2027 r. Oceniamy, ze pomimo
dominujgcego na Swiecie zaostrzenia polityki pienieznej RPP nie zdecyduje sie na podwyzke stép procentowych, uznajgc wzrost inflacji za zjawisko
przejSciowe. Jednoczesnie podwyzszona inflacja nie da przestrzeni dla obnizki stép do konca biezgcego roku i na poczgtku 2027 r.

e Sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostaje gtéwnym czynnikiem ryzyka. Ewentualne wydtuzanie konfliktu poskutkowatoby mocniejszym wzrostem
cen surowcow i inflacji oraz spowolnieniem aktywnosci gospodarczej, silniej negatywnie wptywajac na globalny rynek obligaciji skarbowych
i wyostrzajqc globalny problem wysokiego dtugu publicznego i wysokich podazy na rynku dtugu.
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Po krétkiej poprawie sytuacja na Bliskim Wschodzie ponownie nhiestabilna

e Podpisane w czerwcu wstepne porozumienie
USA-Iran okazato sie nietrwate i od potowy lipca
transport przez cieSnine Ormuz ponownie
ostabt. Jednoczes$nie oczekiwania na
porozumienie, alternatywne szlaki transportu,
zwiekszenie produkcji spoza Zatoki Perskiej,
wykorzystanie zapaséw i nizsza konsumpcja
ograniczaty skale wzrostu cen ropy.

e Wyzsze ceny utrzymujq sie na europejskim
rynku gazu (mniejsze zapasy, gorsza sytuacja
Kataru w zakresie alternatywnego transportu
wzgledem np. Arabii Saudyjskiej). Dotychczas w
ograniczonym stopniu wzrosty ceny zywnosci.

e Szczegdlinie trudna sytuacja utrzymuje sie na
rynku produktéw rafinacji ropy naftowej, (gt. w
Europie), z powodu wigkszych trudnosci w
alternatywnym transporcie z Zatoki Perskiej tych
produktdéw i ograniczenia podazy w Ros;ji
(ukrairiskie ataki dronowe na rafinerie).

e Podtrzymujemy zatozenie stabilizowania sie
sytuacji na Bliskim Wschodzie w najblizszych
miesigcach i obnizenia cen ropy do 80
USD/barytke na koniec br. Biezgca retoryka obu
stron niepokoi, jednak podobne sytuacje miaty
juz miejsce, a argumenty za zakoriczeniem
konfliktu narastajq (wybory potéwkowe w USA,
wysokie rentownosci obligacii).
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Wykorzystanie zapaséw, ograniczenie konsumpcji i
oczekiwania na porozumienie na Bliskim Wschodzie....
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Dotychczas ograniczony wzrost cen surowcow
zywnosciowych, trwalszy wzrost cen gazu w Europie...
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Ograniczone dotychczasowe skutki szoku surowcowego dla globalnej gospodarki...

e Wzrost cen paliw jedynie w ograniczonym
stopniu przyniést pogorszenie globalne;j
koniunktury gospodarczej. W szczegolnosci
gospodarki rozwiniete okazaty sie odporne na
biezqcy szok.

e Ostabty nastroje konsumentéw i firm
ustugowych, jednak konsumpcja spowolnita w
niewielkim stopniu dzieki buforowi oszczednosci.

e Po silnym ostabieniu globalnej produkcijii
wymiany handlowejw marcu, w Il kw. miata
miejsce lekka poprawa, a wskazniki koniunktury
w przemysle pozytywnie zaskakujg, czemu moze
sprzyja¢ potencjat dla wzrostu inwestycji oraz
odbudowy zapaséw.

e W kolejnych kwartatach istotne bedzie
ksztattowanie sie popytu inwestycyjnego w
sektorze technologicznym. Cho¢ wedtug
dominujgcych ocen popyt pozostanie mocny,
to tempo wzrostu zaczyna spowalniaé, co
wptynie szczegdinie na rynki azjatyckie, silnie
korzystajgce na dotychczasowym boomie.

e Kluczowe dla utrzymania stabilnej
koniunktury jest umiarkowane tempo zmian w
sektorze nowych technologii, zaréwno w
zakresie aktywnosci, jak i stabilnosci rynkowej
(wyceny akgji spétek technologicznych).
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Wyrazna poprawad nastrojéw przedsiebiorstw wroz z
ograniczeniem skali wzrostu cen ropy naftowe;...
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..dle ryzyko dla prognoz pozostaje wysokie

e W scenariuszu bazowym stabilizowania sie
sytuacji na Bliskim Wschodzie oczekujemy
lekkiego spowolnienia aktywnosci w USA i w
Chinach oraz poprawy w strefie euro - gt. w

efekcie luzowania polityki fiskalnej w Niemczech.

e Subindeksy cenowe wskaznikéw koniunktury
wskazujg na wolniejszy proces dezinflaciji i
utrzymanie podwyzszonego ryzyka.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy
ostroznq polityke gtéwnych bankéw
centralnych. Wysokie ryzyko szoku podazowego
ptynqce z szoku surowcowego skutkuje wysoka
niepewnosciq prognoz polityki pienieznej.

e Sytuacja geopolityczna i ceny surowcéw
pozostajq kluczowe dla prognoz. Gdyby konflikt
utrzymywat sie lub i eskalowat w innych
regionach (Morze Czerwone), ceny surowcéw
wzrostyby silniej, co mocniej negatywnie
wptynetoby na sytuacje gospodarczq (silniejsze
ograniczenie inwestyciji, cyklu odbudowy
zapaséw, dalsze ostabienie rynku pracy).

e Bardzo istotnym czynnikiem ryzyka,
dodatkowo zwigekszanym przez surowcowy
kryzys podazowy pozostaje wysokie zadtuzenie
sektora publicznego skutkujgce ograniczong
przestrzeniq fiskalng do absorbcji szokéw.
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W scenariuszu bazowym umiarkowanie korzystne
prognozy dla gospodarki globalnejw . 2026 - 2027...
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[P X\ Popyt krajowy w USA odporny na szok surowcowy

e W I pot.roku utrzymat sie solidny wzrost W | pot. roku stabilny wzrost gospodarczy w USA... ..przy mocniejszych inwestycjach, juz nie tylko w sektorze
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A Q) Komitet FOMC podzielony co do potrzeby reakcji polityki pienieznej przy zmiennosci
danych makroekonomicznych
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/Xl Ostabienie koniunktury w Chinach...

e W Il kw.wzrost PKB w Chinach (4,3% r/r) ostabt W Il kw. wyraZne spowolnienie wzrostu PKB w Chinach... ..d z poczqtkiem Il kw. dalsze ostabienie nastrojéw
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granicy przedziatu celu dla wzrostu PKB —cel dla dynamiki PKB w danym roku Indeksy PMI w Chinach: —NBS w przemysle —NBS w usfugach
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..coraz stabszy popyt krajowy

e Od poczagtku roku stabnie popyt krajowy w
warunkach kontynuacji stagnacji wydatkow
konsumentéw oraz nawrotu silnego spadku
inwestycji.

e Do utrzymujqcej sie o trzech lat gtebokiej
dekoniunktury na rynku nieruchomosci, w 2026
r. doszty spadki inwestycji publicznych oraz
inwestycji prywatnych w sektorze
przetwdérczym, pomimo nieztych wynikéw
eksportu.

e Zaktadamy, ze w 2026 r. wzrost PKB w
Chinach obnizy do ok 4,5% r/r wobec 5,0% w
2025r.

e Warunkiem materializacji tego zatozenia jest
wyrazne zwiekszenie impulsu wydatkow
publicznych, gtéwnie infrastrukturalnych.
Zgodnie z decyzjami lipcowego Politbiura KPCh,
zwiekszenie aktywnosci sektora publicznego nie
bedzie oznaczato uruchomienia nowych
projektow, jedynie implementacji
dotychczasowych planéw. Dane z | pot. roku
wskazujg bowiem na wyrazne ograniczenie nie
tylko finansowania prywatnego (i wzrostu
kredytu), ale takze mniejszej skali wydatkéw i
finansowania publicznego, wobec tendenciji z
lat minionych.
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W Il kw. utrzymanie stagnacji wydatkéw konsumentow i
pogtebienie spadku inwestyciji....
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Gospodarka strefy euro pozytywnie zaskoczyta...

e Wzrost PKB w strefie euro w | pot. roku
wskazat na wiekszg odpornosé gospodarki
europejskiej na kryzys na Bliskim Wschodzie niz
mogtoby to wynika¢ z analizy wyraznie
stabszych wskaznikdw koniunktury w Il kw.

e Niezte wskazniki koniunktury w Il kw. dajg
szanse na utrzymanie stabilnych wynikéw
aktywnosci takze w Il pot. roku. Z drugiej strony
przedtuzajqcy sie konflikt, rosnqgce ceny gazu
przy relatywnie niskim poziomie ich zapaséw w
UE, pozostajq istotnym czynnikiem ryzyka dla
utrzymania pozytywnych nastrojow.

e W/ pot. roku konsumpcja rosta w
umiarkowanym tempie, pewne odreagowanie
odnotowaty inwestycje.

e Dane z Niemiec wskazujq na bardzo
stopniowy proces wsparcia luzowania
fiskalnego dla aktywnosci w przemysle i
budownictwie. Ten czynnik moze mocniegj
wspiera¢ wzrost PKB w kolejnych kwartatach, o
ile sytuacja globalna nie pogorszy sie.

e Zaktadamy, ze w Il pot. roku wzrost PKB w
strefie euro uksztattuje sie nieznacznie ponizej
10% r/r, po czym w | pot. 2027 r. przyspieszy nieco
powyzej tego poziomul.
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Bardzo stopniowa poprawa w niemieckim przemysle...
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...co utatwia radzie EBC decyzje o zaostrzeniu polityki pienieznej

e Cho¢ wyniki konsumpciji prywatnejw | pot.
roku w strefie euro pozostaty stabilne, to
biezgca sytuacja na rynku pracy wskazuje na
mate szanse utrzymania tego wzrostu w
Srednim okresie, o ile popyt na prace nie
poprawi sie.

e Wzrostinflacji wynikajagcy ze wzrostu cen
paliw oraz pespektywa utrzymania sie inflacji w
dtuzszym okresie zgodnie z projekcjq EBC
poskutkowaty czerwcowq podwyzkq stop EBC
0 25 pkt. baz. Wznowienie konfliktu USA-Iran w
lipcu, wysokie ceny paliw na rynku europejskim,
utrzymujgce sie podwyzszone oczekiwania
inflacyjne w naszej ocenie sktoniq rade EBC do
kolejnej podwyzki stop na posiedzeniu we
wrzesniu.

e W bazowym scenariuszu, zaktadajgc
stopniowe normalizowanie sie sytuacji na rynku
surowcow oczekujemy, ze do potowy 2027 r.
stopy procentowe EBC pozostangq stabilne na
poziomie 2,50% dla stopy depozytowe;j.
Czynnikiem ograniczajgcym sktonnos¢ do
dalszych podwyzek stép powinna by¢ sytuacja
na rynku pracy, w tym obnizajgce sie tempo
wzrostu wynagrodzen i perspektywa dezinflacji
dzieki nizszej dynamice kosztéw pracy.
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Lekki wzrost oczekiwan inflacyjnych w reakcji na wzrost
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W scenariuszu bazowym potencjat do lekkiego spadku rentownosci obligaciji

skarbowych...

e Pomimo utrzymywania sie cen ropy haftowej ponizej szczytdw notowanych w Il kw., w Il kw.

rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych dalej rosty. Ponowna eskalacja
konfliktu na Bliskim Wschodzie, jakkolwiek nie spowodowata wzrostu cen ropy naftowej do
poziomow notowanych w Il kw., to wptyneta negatywnie na oczekiwania inflacyjne z powodu
wydtuzenia okresu podwyzszonych cen surowca oraz wzrostu niepewnos$ci co do rozwoju
sytuacji geopolitycznej. Ponadto, lepsza wobec oczekiwan koniunktura gospodarki Swiatowej
dodatkowo wspierata oczekiwania na zaostrzenie polityki pienieznej gtdwnych bankéw
centralnych, a wyzsze koszty obstugi dtugu publicznego oraz wysokie podaze papieréw
skarbowych wzmacniaty obawy dot. sytuaciji fiskalnej najwazniejszych parnstw.

e W przypadku USA niekorzystnie na rentownosci papierdw skarbowych - szczegdinie na
dtuzszym koncu krzywej dochodowosci - wptywa takze niejasny przekaz Fed dot. perspektyw
polityki pieniezne;.

e Biorqgc pod uwage nasze bazowe scenariusze dot. przysztej polityki Fed (stabilizacja stép)
oraz EBC (podwyzka o 25 pkt. baz. na posiedzeniu we wrzesniu) oraz zaktadajac stopniowe
obnizenie cen ropy naftowej oraz surowcéw energetycznych w kolejnych miesigcach,
oczekujemy lekkiego obnizenia rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych pod
koniec tego roku oraz na poczqtku 2027 r. W naszej prognozie zaktadamy kontynuacje, cho¢ w
wolniejszym tempie, procesu dezinflacji oraz ograniczenia obaw rynkowych o stabilnosé
polityki pienieznej Fed w dtuzszym okresie..

e Zdrugiej strony czynnikiem hamujgcym obnizenie rentownosci (w szczegélnosci na
dtuzszym koricu krzywej) jest pogarszajqca sie sytuacja fiskalna: kumulacja potrzeb
pozyczkowych w Niemczech, kolejne historycznie wysokie poziomy dtugu publicznego w USA.

e Bilans ryzyka dla prognozy wskazuje na wyzszy poziom rentownosci z uwagi na ryzyko
pogorszenia sytuacji geopolityczneji utrwalenia wyzszych cen surowcow.
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Wzrost cen surowcow, lepsza koniunktura gospodarcza i
obawy fiskalne powodem wzrostu rentownosci obligacji
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.| stabilizacji na globalnym rynku walutowym

e Od poczatku konfliktu na Bliskim Wschodzie dolar zyskiwat na wartosci, szczegdlnie w
okresach wzrostu awersji do ryzyka oscylujac w Il kw. oraz na poczatku lll kw. wokét poziomu 115
USD/EUR. Zmiennosé notowari na rynku walutowym pod wptywem zmieniajqcej sie sytuaciji na
Bliskim Wschodzie byta zdecydowanie mniejsza niz na rynku obligaciji skarbowych, gdyz w
konflikt wptywat zdecydowanie silniej na prognozy inflacyjne niz na zmiany globalnej premii za
ryzyko (mniejsze obawy o koniunkture gospodarczq).

e Zmiany wyceny dolara i euro w ostatnich miesiqgcach byty ograniczone. W wiekszym
stopniu niz w 2025 r. wynikaty one z wptywu antycypowanych zmian dysparytetu stép
procentowych w kontekscie oczekiwanych decyzji poszczegdlnych bankéw centralnych,

a w ostatnich tygodniach rosngcych - obaw dot. skutecznosci polityki pienieznej Fed w
ograniczeniu inflacji w dtugim okresie oraz skutecznosci polityki fiskalnej w USA w ograniczeniu
wzrostu zadtuzenia, co poskutkowato silniejszym ostabieniem dolara.

e Biorqc pod uwage biezqcq sytuacje na rynku walutowym, zatozenia dot. stopniowego
normalizowania sie sytuacji geopolitycznej oraz na rynku surowcéw podtrzymujemy naszq
prognoze, ze w Srednim okresie kurs euro wobec dolara powréci w okolice poziomu 115
USD/EUR.

e Nadal czynniki strukturalne, w tym perspektywy gospodarcze przemawiajq na korzysc
dolara, a wptyw kryzysu na rynku surowcéw ten efekt jeszcze nasili. Nadal nie wida¢ istotnych
zmian w zakresie pozycji dolara jako waluty rezerwowej czy transakcyjnej w ptatnosciach
miedzynarodowych.

e Gtownym czynnikiem ryzyka dla tej prognozy jest niepewnos¢ dot. sytuacji geopolitycznej
oraz rozwdj sytuaciji w sektorze technologicznym (potencjalnie pozytywny dla dolara w
przypadku wzrostu awersji do ryzyka) oraz niepewno$é dot. polityki pienieznej Fed
(potencjalnie negatywny dla dolara), ktére tqcznie przektadaijq sie na zbilansowane ryzyko dla
prognozy bazowe.
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Konflikt na Bliskim Wschodzie ograniczyt wczesniejsze
ostabienie dolara...
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Oczekiwany stabilny kurs ztotego w relacji do euro

e Od rozpoczecia konfliktu na Bliskim Wschodzie utrzymuije sie ograniczony naptyw kapitatu Ograniczony negatywny wptyw wojny na Bliskim

zagranicznego na rynki wschodzqce. W tych warunkach kurs ztoty utrzymywat sie na nieco ‘:‘;icihc’dz'e na kurs ziotego... Cato
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W Il kw. odbicie dynamiki PKB po stabszym poczqgtku roku...

e W Il kw. PKB Polski wg szacunku flash wzrést o W Il kw. przyspieszenie wzrostu PKB..
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..wskazniki koniunktury potwierdzajq stabilne perspektywy gospodarki...

e Prognozy przedsiebiorstw dot. ich sytuacji wg Pomimo niekorzystnej sytuacji na rynku surowcow, ..przy niewielkim ostabieniu prognoz popytu...
Szybkiego Monitoringu NBP wskazujq na stabilng ograniczona skala pogorszenia nastrojow firm... e >
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1908 1g10 1912 1q14 1916 1918 1920 1g22 1924 1926 1q08 1910 1g12 1g14 1q16 1q18 1920 1q22 1q24 1q26

*dane oczyszczone z waharn sezonowych - szacunki wiasne
Zrodfo: NBP Frocio: NBP.
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-..W tym eksportu

e Cho¢w I kw.2026 r. sprzedaz eksportowa w
przetworstwie przemystowym nieco spowolnita,
to dane dot. produkciji przemystowej wskazuja
na wyrazng poprawe w Il kw. oraz na poczatku
I kw.

e Prognozy przedsiebiorstw dot. perspektyw
eksportu wg Szybkiego Monitoring NBP wskazujq
na utrzymanie umiarkowanej poprawy, choé
nadal wskaznik prognoz krétkoterminowych
utrzymuje sie nieco ponizej wieloletniej Srednie;.

e Biorgc pod uwage te sygnaty oraz niezte
biezgce dane z niemieckiej gospodarki
oczekujemy lekkiego przyspieszenia wzrostu
eksportuw Il pot. roku oraz w | pot. 2027 r.

e Gtéwnym pozytywnym impulsem dla
eksportu powinno by¢ ozywienie aktywnosci w
Niemczech (g’rc’)wnie dzieki luzowaniu
fiskalnemuy), niemniej skale tego ozywienia
bedzie hamowag: - istotny wptyw sektora
budowlanego (mniejimportochtonnego) na
ozywienie w Niemczech, - wygasniecie
wczesniejszego silnego wzrostu eksportu w
motoryzaciji (akumulatory), - rosnqca
konkurencja chinskiego przemystu w
szczegdlnosci wobec europejskiego przemystu.

2026-08-24
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W | kw. nieco nizsza dynamika przychodéw sprzedazy
eksportowej w przemysle...

30,0 |Przychody ze sprzedazy towaréw i - 30,0
materiatow w przetwoérstwie przemystowyny,
%rr  deflowane wskaznikiem PPI: % tir
—sprzedaz krajowa
—sprzedaz eksportowa
15,0 - 15,0
0,0 - 0,0
-15,0 - - -15,0
1912 1914 1916 1918 1920 1922 1q24 1926

zrédfo: PONT Info

Stabilne prognozy eksporteréw wg Szybkiego Monitoringu

NBP....

24,0 - - 24,0
16,0 /\/J\/\/ - 16,0
8,0 - 8,0
0,0 ‘ : : : 0,0

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—wskaznik rocznych prognoz eksportu*
80 —wskaznik kwartalnych prognoz eksportu* L 80
1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920 1922 1924 1926

*dane oczyszczone z wahar sezonowych - szacunki wiasne
Zrédfo: NBP

..ale dane dot. produkciji przemystowej wskazujg na
poprawe wynikéw w Il kw.

4,0 - ) - 4,0
—przetworstwo przemystowe
% mmSh, —dziaty o wysokim udziale sprzedazy eksportowe;j % mim SA
2,0 - - 2,0
0,0 - 0,0
-2,0 - - -2,0
sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26 lip26
zrodfo: GUS, BOS Bank
..ktérym sprzyja poprawa prognoz gospodarczych dla
Niemiec
5,0 T r 15,0
% It % it
2,5 4 - 75
| ||
0,0 ‘ o 0,0
m eksport towaréw i ustug (P)
—PKB strefa euro (L)
25 —PKB Niemcy (L) .75
1914 1916 1918 1920 1922 1q24 1926
zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank
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Utrzymuije sie niepewnos$é¢ dot. perspektyw rynku pracy

e Stabilny cykl gospodarczy powinien sprzyjac
stabilizacji koniunktury na rynku pracy.

e Dane z| pot. roku wskazujg na nieznaczny
spadek zatrudnienia, jednoczesnie przeptywy
na rynku pracy wskazujq, ze wzrost liczby
bezrobotnych od roku wynika gtéwnie z
czynnikéw regulacyjnych (utatwienie w
potwierdzaniu gotowosci do podijecia pracy). W
tym okresie solidnie wzrosta liczba oséb
przeptywajqcych z bezrobocia do zatrudnienia,
a liczba nowych bezrobotnych obnizata sie.

e Zdrugiej strony badania NBP dot. nastrojow
firm wskazujq na pogarszajgce sie prognozy w
zakresie popytu na prace, zardbwno w
perspektywie krétko jak i dlugookresowe;.

e Wazqc te sygnaty oczekujemy w kolejnych
kwartatach stagnaciji zatrudnienia, cho¢
prognozy firm utrzymujq niepewnosc¢ dot.
prognoz zatrudnienia i bezrobocia.

e Stabnqgcy popyt na prace oraz nizszy
wskaznik inflacji wptynety na ostabienie presji
placowejw przedsiebiorstwach i planowane
przez pracodawcéw nizsze podwyzki
wynagrodzen.

2026-08-24
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W | pot. roku dalszy wzrost liczby bezrobotnych...

4,0 4 r 4,0
o’ i —zmiana liczby bezrobotnych %% mim
SA SA
—zmiana zatrudnienia w sektorze

przedsiebiorstw*

2,0 - - 20
0‘0 v/\/\/\ o A A ~~N —~—~ 0,0
-2,0 - - -2,0

sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26
oo GUS, 805 Bank
..z drugiej strony prognozy firm dot. zatrudnienia nadal
obnizajqg sie...
36 1 Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: r 51
—ykwartalny wskaznik prognoz
o4 | zatrudnienia® (L) L 40
—roczny wskaznik prognoz \/\ﬂ
zatrudnienia® (L)
—udziat firm prognozujgcych wzrost
12 \ ptac w kolejnym kwartale* (P) - 33
0 24
-12 - 15
-24 - L6
1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920 1922 1924 126

“dane oczyszczone z wahaii sezonowych - szacunki wlasne
Zrédto: NBP. BOS Bank

..ale przeptywy na rynku pracy wskazuja na wptyw
czynnikéw regulacyjnych, a nie cyklicznych...

10,0 1 —pezrobotni wyrejestrowani z tytutu podjecia pracy (L) - 100,0
o % rl
Lo | —nowo zarejestrowani bezrobotni (L) 3mies.
$rednia Srednia
50 . —bezrobotni wyrejestrowani z tytutu niepotwierdzenia . 50.0
’ gotowosci do pracy (P) '

0,0 0,0
5,0 r -50,0
-10,0 - - -100,0
sty24 maj24 wrz24 sty25 maj25 wrz25 sty26 maj26
Zrédfo: GUS
..co pozwala ograniczaé skale podwyzek wynagrodzen
10,0 - 10,0
% %
7,5 - - 75
50 - - 5,0
25 Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: 5
' —planowana $rednia podwyzka wynagrodzen w kolejnym kwartale '
—planowana $rednia podwyzka wynagrodzen w kolejnym roku
0,0 T T T T T T T 0,0
1023 3923 1924 3924 1925 3925 1926 3926
Zrédfo: NBP, BOS Bank
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Nizszy wzrost dochodow ostabia tempo wzrostu konsumpciji prywatne;j

e Przy ostrozniejszych zatozeniach dot. popytu
na prace, wyraznie nizszej dynamice ptacy
minimalnej oczekujemy utrzymania nizszej
dynamiki wynagrodzen. Z drugiej strony przy
zatozeniu unikniecia silniejszego pogorszenia
koniunktury na rynku pracy oczekujemy, ze ta
dynamika nie bedzie sie juz istotnie obnizad.

e W warunkach nizszego wzrostu funduszu
ptac oraz $wiadczen spotecznych (nizsza
waloryzacja) oraz wyzszej inflacji w Il pot. roku
oczekujemy jeszcze lekkiego obnizenia dynamiki
realnych dochoddéw gospodarstw domowych,
po czym jej lekkiego wzrostu z poczqgtkiem

2027 r. przy zatozeniu obnizenia inflacji.

e W tych warunkach oczekujemy utrzymania
dynamiki konsumpciji prywatnej w okolicach
poziomu 3,0% t/r.

e Przy ograniczonej skali wzrostu bezrobocia
waznym czynnikiem stabilizujgcym wydatki
gospodarstw domowych bedzie w naszej
ocenie stosunkowo wysoki poziom
oszczednos$ci gospodarstw domowych
kompensujqcy nizszy wzrost dochodow.

e Biezqce wskazniki nastrojow konsumentéw
potwierdzajq ograniczone ryzyko silniejszego
spowolnienia wydatkéw w krétkim okresie.

2026-08-24
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W 2026 r. prawdopodobne utrzymanie stagnagcji
zatrudnienia....

6,0 - o . - 11,5220 . -
—zatrudnienie w gospodarce narodowe;j (L) —wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
o —zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (L) %rr | —wynagrodzenie w gospodarce narodowe;j
o —stopa bezrobocia* (P) % —ptaca minimalna
16,5 -
3,0 - - 9,0
11,0 -
0,0 : W/ 6.5
\-\-—5_//_/- %]
-3,0 - - 40 0.0
NS L 4 1919 1921 1923 1925 1q27P 4g14  4q16  4q18 4920  4q22  4q24  4q26P
zrédfo: GUS, BOS Bank zrodfo: GUS, BOS Bank
..a wzrost inflacji dodatkowo ostabi site nabywczg ..dle nastroje konsumentéw potwierdzajg prognoze
dochodéw i skale wzrostu konsumpgiji... jedynie ograniczone spowolnienia konsumpciji
_ mmspozycie gospodarstw domowych 1 10,0 - r
20,0 pozycie gosp y 20,0 —biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (L)
o % i
% | —dochody gospodarstw domowych - " pkt. —uwskaznik dokonywania waznych zakupow (P)
dynamika realna
15,0 © —dochody gospodarstw domowych - S 150 g4 | |
dynamika nominalna ’
10,0 | - 10,0 /\ /’\
-20,0 hv
5,0 - - 50
Sl o |
0,0 \,\I}| I, ‘ 0,0
-5,0 - - -5,0 -50,0 - -
1914 1916 1918 1920 1922 1924 1926 sty 20 sty 21 sty22 sty23 sty24 sty25 sty 26

Zrédfo: GUS, BOS Bank

..Co obok nizszego wzrostu ptacy minimalnej bedzie
obniza¢ dynamike wynagrodzen...

zrédio: GUS

22,0

% rir

16,5

55

0,0

-20,0

pkt.

-27,0

-34,0

41,0

-48,0
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Projekty wspétfinansowane ze sSrodkéw UE...

e Kolejne dane MFiPR dot. wykorzystania Coraz silniejszy wzrost wartosci realizowanych projektéw ~-tqcznie zinwestycjami KPO poskutkuje kumulacjq
srodkéw UE oraz dane MF dot. wydatkowania wspotfinansowanych ze srodkow UE... Wydatkow w . 2026 -1 pot. 2027
. . . L 300 . . 300 o - 50
Srodkow KPO potwierdzajq rosnqcqg skale RglléT:JSrgrglgt?m%w éJsE 2 T):JV(\:’LQKSZym Whnioski o ptatnos¢ programéw UE
. . . P Z1e0 midzt | UQZI ) W INWeESTyCcyjny
I:eollzc]c ji projektow wspadtfinansowanych ze perspektywa 2021 - 2027: 2 budzetu $rodkéw europejskich:
Srodkow UE. 225 | —podpisane umowy - 225 40 " wprzedsigbiorstwa - wnioski o platnosé r 40

—whnioski o ptatnos¢ m sektor centralny - wnioski o ptatnosé

e Na podstawie dostepnych danych dot. = JST - wnioski 0 ptatno$¢

podpisanych uméw (wyprzedzajgce wzgledem 150 | sg D] mKPO 3
materializacji inwestyciji) oraz biorgc pod

uwage koniecznosé rozliczenia srodkéw w 20 1 [ 20
ramach KPO do konca br. podtrzymujemy 75 75 |

ocene, ze kumulacja realizacji tych inwestyciji 10 1 r 10
nastqpi w Il pot. br. oraz w | pot. 2027 r. ‘ i l I I | ! | |

mid 2t midzl| (dane MFiPR) oraz wydatki KPO ‘ ‘ mid zt

0 : : : : : : 0
. 0 0
e Dotychczas (w2025 r.) wydatkowanie o923 2024 4q24 225 4925 2926P  4q26P  2q27P 1917 1919 1921 1923 1925 1q27P
z z . . . Zrédfo: MFIPR, MF, szacunki wiasne
Srodkow najszybciej rosto w samorzqgdach . . - .. I .
(S adek inwestveii w | kw. br. wvtacznie W I kw. w samorzqdach spadek inwestycji z powodu ..coraz mocniej rosng takze inwestycje firm publicznych,
P ] Y€ A Y q - pogody, w kolejnych kwartatach silniejszy wzrost... istotnych beneficjentéw finansowania UE
powodu niekorzystnej pogody), niemniej coraz 90 - 90 250 | - 250
silniej rosnq takze wydatki inwestycyjne firm % B gy o
publicznych, gtéwnych beneficjentéw (z sektora 60 | | 60
przedsiebiorstw) finansowania unijnego. 12,5 1 125
e Wysoka skala nowo rozpoczynanych 30 - 30 |
inwestycji pod koniec 2025 w firmach takze 0,0 AT i 1i 700
wskazuje na potencjat do dalszego ich silnego 0 [f¥ ol U‘\- iU mml 0 V
wzrostu w trakcie 2026 r. W W |
12,5 - 12,5
-30 mwydatki majgtkowe ze $rodkow krajowych |- -30 == prywatne zagraniczne
mwydatki majgtkowe ze srodkéw UE m=prywatne krajowe
—wydatki majgtkowe ogdtem == publiczne
0 y ja 9 60 250 —nakfady inwestycyjne firm | 250
Z‘réd!(]‘ﬂggOSB k 1q15 1q17 1q19 1q21 1q23 1q25 z’r()dlo'.;log:-/SFO 1q12 1q14 1q16 1q18 1q20 1q22 1q24 1q26
2026-08-24 R ‘
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..bedq stymulowaty dynamike inwestycji...

e Wskazniki koniunktury nie wskazujqg jednak
na powszechne cykliczne ozywienie optymizmu
inwestycyjnego. Ponadto, spadek wskaznika
nowych inwestycji w skali roku potwierdza, ze
biezqca poprawa inwestycji w decydujgcym
stopniu wynika z kalendarza [ kumulaciji
wydatkowania srodkéw UE.

e Biorgc pod uwage, z jednej strony silny
impuls inwestycyjny z tytutu projektow
wspdtfinansowanych ze Srodkéw UE, z drugiej
strony umiarkowany cykliczny popyt
inwestycyjny (przy przecietnych wskaznikach
koniunktury gospodarczej) oraz oczekiwane
utrzymanie nizszej aktywnosci na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych (wczesniejsze
obnizenie liczby rozpoczetych inwestycji)
oczekujemy wzrostu dynamiki naktaddéw brutto
na srodki trwate do ponad 1% r/r w I pot. br. i ok.
9% w | pot 2027 r.

e Wartos¢ inwestycji w gospodarce bedq
nadal podwyzsza¢ wydatki zbrojeniowe, w tym
w diuzszym horyzoncie wydatki w ramach
programu SAFE, cho¢ ich wptyw na dynamike
wzrostu inwestycji ogétem bedzie mniejszy,
poniewaz silny wzrost wydatkéw zbrojeniowych
trwa juz od 2023 r.

2026-08-24
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Cykliczne nastroje inwestycyjne przedsigbiorstw
pozostajg umiarkowane
40 r

35 -

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—wskaznik nowych inwestycji -

30 4 kwartalny* (L) 3
—wskaznik nowych inwestycji -
roczny* (L)
25 |—wskaznik kontynuacji inwestycji* (P) |

15

1910 1q12  1q14 1916 1918 1920 1922 124 1926
;7;;;,%?;@%53 Z:}/{ahan sezonowych - szacunki wiasne

..cho¢ w ograniczonym stopniu na rynku mieszkaniowym

80 1 wumieszkania w budowie (P) [

i —mieszkania, ktérych budowe
rozpoczeto* (L)

—mieszkania oddane od

uzytkowania® (L)

60 -

40

20

1912 1g14  1q16  1g18  1g20 1922  1g24  1q26

*oczyszczone z sezonowosci - szacunki wlasne
Zrédfo: GUS, BOS Bank

100

95

90

85

80

75

900

tys.

845

790

735

680

Po tapnieciu w | kw., wyrazne ozywienie aktywnosci w
budownictwie....

50 Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej wg rodzaju obiektow 50
(deflowane wskaznikiem cen produkcji budowlano-montazowej: o
% rir % rir
35 - - 35
20 - - 20
51 A /AN /\ S s
\J = \'4 N L/
-10 - - -10
ogoétem
-25 - —budynki niemieszkalne \/ - -25
—obiekty inzynierii lgdowej i wodnej
40 - —budynki mieszkalne L 40
1918 1920 1922 1924 1926
srédio: GUS. BOS Bank
W 2026 r. silne inwestycje sektora publicznego oraz
najwiekszych przedsiebiorstw
15 4 r 15
% %
10 - - 10
5 - -5
0 - -0
-5 4 . ) . N - -5
minwestycje przedsiebiorstw
minwestycje mieszkaniowe
minwestycje SFP
-10 - —naktady brutto na $rodki trwate ogétem™ -10
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026P
zrédfo: GUS, Eurostat, MF, BOS Bank
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..wzmacniajagc wzrost PKB w |l potowie roku oraz na poczatku 2027 r.

e Prognozujemy, ze w 2026 r. wzrost PKB wyniesie 3,8% (lekka korekta w gére prognozy) wobec
3,6% w 2025 r. W | pot. 2027 r. dynamika PKB powinna uksztattowac sie w okolicach 3,5% r/r.

e Czynnikamiwspierajacymi solidny wzrost gospodarczy w Polsce bedq: - zaktadane
utrzymanie korzystnej koniunktury globalnej, w tym w Niemczech oraz stabilnego wzrostu
sprzedazy eksportowej, - nadal ograniczone ostabienie popytu na prace i stabilizacja
bezrobocia hamujgce dalsze spowolnienie dynamiki wydatkédw konsumentdw, - dynamiczny
wzrost inwestycji w ramach projektow wspétfinansowanych ze srodkéw UE oraz
umiarkowanego cyklicznego popytu inwestycyjnego firm.

e [stotnym czynnikiem ryzyka dla prognozy pozostaje sytuacja na Bliskim Wschodzie w
warunkach wznowienia konfliktu i ponownej presji na ceny surowcoéw energetycznych. Choé
dotychczas trudniejsza sytuacja geopolityczna w niewielkim stopniu podwyzszyta niepewnosé
firm, to gdyby konflikt przedtuzat sie, skutkowatoby to silniejszym i trwalszym wzrostem cen
ropy naftowej, co zapewne silniej negatywnie wptynetoby na perspektywy gospodarki
globalneji krajowej oraz nastroje przedsiebiorstw.

e Z czynnikéw krajowych kluczowa pozostaje materializacja zatozenia ograniczonego spadku
popytu na prace i stabilizacji stopy bezrobocia. Cho¢ sytuacja w | pot. br. byta stabilna, to przy

utrzymujqcych sie czynnikach ryzyka, stabngce prognozy firm dot. popytu na prace sprawiajaq,
ze caty czas sytuacja na rynku pracy powinna by¢ monitorowana.

2026-08-24
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Inwestycje gtéwnym czynnikiem wspierajgcym wzrost
aktywnosci w 2026 t...

12

-12

handel zagraniczny

zapasy
mminwestycje
muspozycie gospodarstw domowych
-sF,)pKoBzycie publiczne

1920 1921 1922 1923 1924 1925 1q26 1q27P

Zrédfo: GUS, BOS Bank

utrzymanie ograniczonej niepewnosci kluczowe dla

utrzymania solidnego wzrostu gospodarczego

30 4

%

25 -

20 -

15 -

10 -

5

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:

—udziat firm oceniajgcych
niepewnos¢ jako wysokag

1918 1919 1920 1g21 1q22 1q23 1924 1g25 1926

zrodfo: NBP

12

- 30

- 25

- 20

r 15

- 10
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Wahania inflacji CPl pod wptywem zmian cen paliw

e W Il kw.ina poczatku Ill kw. wzrosta Od marca br. zmienno$é wskaznika CPI... ..w reakcji na zmiennos$¢ cen paliw
zmiennos¢ inflacji CPI, na ktérg w decydujagcym
. . < 2 . 4,0 - " CPI po wykl. zywnosci, energii i cen administrowanych - 4,0 20,0 4 ) . r 200

stopniu wptywata zmienno$S¢ cen paliw, ceny adninistrowane mpaliwa m/m  —paliwa rir

< H mZywnos$¢
zaréwno poo! wp’rywem zmian cen ropy % _pgjvwa. ) %
naftowej jak i wdrazania i wygaszania :g%slmk' energii
rzqdowego programu Ceny Paliwa Nize;. 2,5 | - 25

e W tym okresie wptyw wyzszych cen paliw na
ceny pozostatych débr i ustug pozostat

ograniczony. Inflacja bazowa utrzymata sie w 1,0 - - 1,0
okolicach 3,0%. Wptyw ten praktycznie I
wytagcznie koncentrowat sie w grupie ustug

zwiqzanych z transportem, w ktérej udziat 05 05 120 - L 120
kosztéw paliw jest zdecydowanie wyzszy. sty 26 mar 26 maj 26 lip 26 sty26  lut26 mar26 kwi26 maj26 cze26 lip 26

Z#rédfo:GUS, BOS Bank Zrédfo: GUS

e 0Od poczqtku roku do wzrostu inflacji bazowej

. - . Wptyw wysokich cen ropy naftowej na inflacje bazowq Dalsze obnizenie dynamiki cen zywnosci
przygzynlq’r sie takze wzrost ceny widoczny tylko w ustugach transportowych
administrowanych, w tym dalszy wzrost 14,0 -40 30 - 30
dynamiki cen alkoholu i tytoniu oraz cen ustug % e & %
% il % e zywno$¢ m/m —zywnos¢ r/r
komunalnych.
7,0 $ 20 20 - 20

e W/ pot.roku nadal in minus zaskakiwata
natomiast dynamika cen zywnosci, przy
utrzymaniu bardzo niskich cen zywnosci 0.0 - N 00 1.0 - 1.0
przetworzonej oraz wyraznie nizszych
dynamikach sezonowych cen owocéw i warzyw
w potowie roku.

—ustugi transportu pasazerskiego (L)

L . 0,0 . 0,0
—ustugi transportu towarowego (L) 2,0 \

—inflacja bazowa - CPI po
wykluczeniu zywnosci i energii (P)
-14,0 - .40 -1.0- . . . L 10
sty26 lut26 mar26 kwi26 maj26 cze26 lip 26 sty26  ut26 mar26 kwi26 maj26 cze26 lip26

zrédfo: GUS, BOS Bank Z#rédfo: GUS, BOS Bank

70 -
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Przedtuzajqcy sie konflikt na Bliskim Wschodzie podwyzsza prognozowang sciezke cen

paliw...

e Przy zatozeniu stopniowego spadku cen ropy

naftowej oczekujemy stopniowego obnizenia
rocznej dynamiki cen paliw od IV kw. Wzrost tej
dynamiki w Il kw. wzgledem Il kw. (pomimo
nizszych cen ropy naftowej) zwiqzany jest z
zatozeniem krétszego (tylko w Il pot. sierpnia)
czasu obowigzywania programu CPN oraz z
silnym wzrostem cen produktéw rafinacji ropy
naftowej w Europie.

e Choc¢ biezqce rynkowe ceny gazu w Europie
oraz energii elektrycznej na rynku krajowym
wzrosty, to biorgc pod uwage mniejsze zmiany
kontraktéw dtugoterminowych oraz weiqz (w
poréwnaniu do 2022 r.) ograniczong skale
wzrostu zaktadamy, ze ceny taryfowe energii i
gazu dla gospodarstw domowych do korica br.
pozostang niezmienione zgodnie z
obowigzujgcymi do korica roku taryfami URE.

e lLekkiego wzrostu rachunkéw za energie
elektrycznq i gaz oczekujemy na poczqtku 2027
r.w nastepstwie corocznej zmiany taryf przez
URE.

e Przy tym zatozeniu, po lekkim wzroscie
rocznej dynamiki cen nosnikéw energii w Il kw.
br. (efekty bazy) na przetomie 2026 i 2027 r. ta

dynamika powinna juz zmienia¢ sie minimalnie.
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Gwattowny wzrost cen ropy naftowej poskutkowat
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..W Srednim okresie podwyzszy takze inflacje bazowaq...

e Wzrost inflacji bazowej w Il kw. koncentrowat
sie w ustugach, gtéwnie zwigzanych z
transportem. Od poczqtku br. wzrost indeksu
cen towardw byt minimalny, najsilniej
odczuwalny w grupie towaréw zwigzanych z
informacjq i komunikacjg w wyniku wzrostu cen
sprzetu komputerowego w warunkach
wysokiego globalnego popytu zwiqgzanego z
boomem technologicznym.

e Oczekujemy natomiast, ze w kolejnych
kwartatach bedzie postepowat
powszechniejszy wzrost cen towardw w zwigzku
z:- globalnie wyzszymi kosztami surowcow i
materiatéw, - wyzszymi kosztami energii dla
przedsiebiorstw, - wzrostem kosztow transportu.

e Choc¢ wysoka nadpodaz towaréw w Chinach
pozostanie czynnikiem hamujqcych dynamike
cen towaréw importowanych, to globalny efekt
wzrostu kosztéw produkcji i wzrost wskaznika PP
w Chinach w | pot. br. wskazuje na ograniczenie
przestrzeni do kontynuacji dotychczasowego
spadku cen towardw importowanych z Chin.

e W rezultacie oczekujemy wzrostu wskaznika
CPI po wykluczeniu zywnosci, energiii cen

administrowanych do 2,8% r/r pod koniec 2026 .

wobec 1,4% na koniec 2025 r.i 2,3% w lipcu br.
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W 2026 r. wzrost indeksu cen ustug...

-.gtéwnie w zakresie ustug zwigzanych transportem

9.0 | © 90 100 | —ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkarlia,IQ0
—ustugi zwigzane z komunikacjg
ol B —ustugi zwigzane z rekreacja wrr
—ustugi transportowe
6,0 - - 6,0
. ) 7,0 1 - 7,0
—indeks towaréw HICP po wykluczeniu
zywnosci, energii i cen administrowanych*
3,0 - - 3,0
—indeks cen ustug HICP po wykluczeniu
zywnosci, energii i cen administrowanych*
4,0 - - 4,0
00 \/\;—/\’_‘ 0.0
-3,0 - --30 10 : 1,0
Sty 24 lip 24 sty 25 lip 25 sty 26 lip 26 sty24 maj24 wrz24 sty25 maj25 wrz25 sty26 maj26
Zrodio: Eurostat, BOS Bank #réafo: Eurostat
Wyzsze ceny surowcow oraz koszty transportu podwyzszq ..ostabiajgc wptyw konkurenciji tariszych towaréw
w Srednim okresie dynamike cen towaréw... importowanych z Chin
12,0 - 12,0 15,0 - . - 17,0
Ceny frachtu w globalnym transporcie: —deflator eksportu Chin (L)
y glodalny P —PPI w Chinach (L)
tys. USD —globalny indeks cen transportu |, \,s5 % | —udziat Chin w imporcie Polski (P) %
kontenerowego - WCI
8.0 | —Baltic Dry Index .80 75 15,0
40 - - 4,0 0,0 13,0
0,0 : : : ‘ ‘ : 00 75 1.0
sty20 sty 21 sty22  sty23  sty24  sty25 sty 26 2016 2018 2020 2022 2024 | pot. 2026
zrédfo: Bloomberg, Fed Zrédfo: GUS, ISI CEIC

25



..jednak wyraznie nizszy wzrost kosztéw pracy ograniczy wzrost inflacji bazowej

e Czynnikami hamujqcymi silniejszy wzrost
inflacji bazowej bedq z kolei: - wyrazny, silniejszy
wobec dotychczasowych prognoz spadek
dynamiki kosztéw pracy, - stabilny i mocny kurs
ztotego ograniczajqcy wzrost ztotowych cen
surowcow i kosztow, - stabszy popyt
konsumpcyjny.

e Prognozy przedsiebiorstw ich cen wtasnych
(Szybki monitoring NBP) wskazujq na wzrost
wskaznika inflacji, niemniej jego skala (w
poréwnaniu do I. 2021 - 2023) jest niewielka.

e Cho¢ podwyzszone w stosunku do
poziomow historycznych oczekiwania inflacyjne
stanowiq czynnik ryzyka dla prognozy, to jok na
razie nie wskazujq one na silne przyspieszenie.
W wiekszym stopniu efekt rosngcej skali
indeksowania umow moze utrwalaé efekt
wzrostu cen surowcéw na pozostate towary i
ustugi.

e W 2026 r. oczekujemy niewielkiego obnizenia
dynamiki cen administrowanych, silniejszego
spadku tego wskaznika oczekujemy w 2027 r.
(rok wyborczy).

e Prognozujemy, ze na koniec roku inflacja
bazowa wzrosnie do 3,5% r/r z 2,8% na koniec
2025 r. oraz 3% r/r w lipcu br.
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Prognozy przedsiebiorstw potwierdzajg wzrost cen
wtasnych, cho¢ wciqz w ograniczone;j skali...

Zrodfo: Komisja Europejska
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Pogtebienie spadku dynamiki cen zywnosci

e Choc¢ w wielu grupach zywnosciowych
(zboza, oleje) widoczne sq juz wzrosty cen
surowcow, to indeks cen surowcow
zywnosciowych ogétem wzrdst jak na razie w
ograniczonej skali. W kolejnych kwartatach wg
zewnetrznych osrodkdéw analitycznych
oczekiwany jest wzrost cen surowcéw
zywnosciowych (gtéwnie efekt stabszych
Swiatowych zbioréw, ale takze problemow
transportu w rejonie Morza Czarnego), niemniej
skala prognozowanego wzrostu cen w Il pot.
roku nieco ostabta. Nizszej dynamice wzrostu
cen surowcow zywnosciowych sprzyja takze
ograniczenie wzrostu cen NAOWOzow.

e Pod koniec br. oczekujemy wzrostu dynamiki
cen zywnosci przetworzonej, niemniej w nieco
mniejszej skali wobec zatozen sprzed kwartatu.

e W potowie roku silniej obnizyta sie dynamika
cen owocow i warzyw, przy stabszym wptywie
kwietniowych przymrozkéw. Zmiana efektow
bazy wptynie w kolejnych kwartatach na
stopniowy wzrost dynamiki cen w tej grupie.

e W efekcie, po wyraznym obnizeniu dynamiki
cen zywnosci w potowie br. oczekujemy jej
wzrostu w kierunku 1,0% r/r pod koniec 2026 r.
oraz do 2,5% w potowie 2027 r.
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Dotychczas w wiekszos$ci kategorii obserwowany jest
umiarkowany wzrost cen surowcéw zywnosciowych...

..spadty tez ceny wiekszosci nawozow....
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W bazowym scenariuszu inflacja CPI nie powinna trwale przekroczyé 3,5% r/r...

e Prognozujemy, ze srednioroczny wskaznik inflacji CPl w 2026 r. wyniesie 31% wobec 3,6% r/r
w 2025 r. Szacujemy, ze sierpniowy wskaznik CPI zblizyt sie do poziomu 3,5% r/r i w okolicach
tego poziomu pozostanie do konca roku. Okresowo - we wrzesniu lub pazdzierniku - wskaznik
CPI moze przekroczyé poziom 3,5% r/r, jednak najpézniej w pierwszych miesigcach 2027 r.
powinien wyrazniej obnizyé sie w kierunku 3,0% r/r.

e Pomimo przedtuzajgcego sie konfliktu na Bliskim Wschodzie i wyzszej prognozowanej Sciezki
cen paliw w Il pot. br,, lekkie obnizenie prognozowanego Sredniorocznego wskaznika inflaciji
wynika z nizszych cen paliw w Il kw. (efekt wezeshiejszego od oczekiwar obnizenia cen ropy
naftowej) oraz nizszej §ciezki cen zywnosci w trakcie 2026 r. W dalszym ciggu zaktadamy, ze
wptyw wyzszych cen ropy naftowej na pozostate ceny towardw i ustug pozostanie
ograniczony.

e Dla materializacji tego scenariusza kluczowe jest docelowe udroznienie ciesniny Ormuz
oraz ograniczenie wysokich cen produktow rafinacji ropy naftowej na rynku europejskim. W
zwiqzku z wydtuzajgcym sie konfliktem na Bliskim Wschodzie normalizacja cen i kosztoéw bedzie
przebiegata bardzo stopniowo ze wzgledu na dotychczasowe ograniczenie produkciji
surowcow w krajach Zatoki Perskiej oraz nasilajgce sie zatory transportowe w regionie.

e Pomimo dotychczas niewielkiego posredniego (tj. poza cenami paliw i ustug
transportowych) wptywu sytuaciji na Bliskim Wchodzie na wskaznik CPI, ewentualne (w
scenariuszu hegatywnym) wydtuzenie konfliktu miatoby juz zdecydowanie silniejszy wptyw na
$ciezke inflaciji, ze wzgledu na potencjalnie silniejszy wzrost cen ropy naftowej (wyczerpujace
sie zapasy). W takim scenariuszu wzrostaby takze sktonnosé przedsigbiorcéw do przenoszenia
wyzszych cen produkcji na ceny finalne.

2026-08-24
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W 2026 r. inflacja CPI w okolicach 3,5% rfr, w 2027
oczekiwane obnizenie w kierunku 2,5%
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Dla ksztattowania sie inflacji w kolejnych kwartatach
kluczowe ceny surowcéw i materiatéw
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...co pozwoli ha utrzymanie stabilnych stép procentowych NBP

e Nizsza Sciezka inflacji CPI w Il kw. poskutkowata wyraznym ograniczeniem oczekiwan
rynkowych na zaostrzenie polityki pienieznej NBP.

e Nazmiane tych oczekiwan dodatkowo wptynat przekaz prezesa NBP podczas lipcowej
konferencji prasowej po posiedzeniu RPP, w ktérym dopuscit on opcje obnizki stép
procentowych po wakacyjnej przerwie, po tym jak w czerwcu okresowo sytuacja na rynku
surowcow poprawita sie, a czerwcowa inflacja CPI obnizyta sie do poziomu celu inflacyjnego
NBP.

e Biorgc pod uwage ponowne pogorszenie sytuacji na rynku paliw i tym samym ponowny
wzrost inflacji CPI (w kierunku 3,5% r/r za sierpien), jak réwniez wzrost niepewnosci dot. rozwoju
sytuacji geopolitycznej, oczekujemy ze po posiedzeniu wrzesniowym RPP prezes NBP skoryguje
,gotebie” przestanie z lipca dot. mozliwosci obnizenia stép procentowych NBP w najblizszym
czasie.

e Jednoczesnie, biorqgc pod uwage generalng bardziej tagodnq retoryke RPP, w tym prezesa
NBP oraz naszq prognoze bazowq utrzymania inflacji CPl w okolicach 3,5% r/r w 2026 r. i jej
obnizenia w trakcie 2027 r., jako niskie oceniamy prawdopodobienstwo podwyzki stop
procentowych, pomimo dominujgcego na §wiecie trendu zaciesnienia polityki monetarne;.
Sqdzimy, ze w bazowym scenariuszu RPP biezqcy wzrost inflacji uzna za jedynie okresowy i
optujqc za utrzymaniem stabilnych stép NBP.

e Ryzyko podwyzki stép wzrostoby w scenariuszu alternatywnym - dalszego pogorszenia
sytuaciji na rynku surowcow i tym samym silniejszego wzrostu inflacji.

e Jednoczes$nie, cho¢ w krétkim okresie przewaza ryzyko wyzszego poziomu stop
procentowych, to w dtuzszym okresie (w Il pot. 2027 r.) w scenariuszu bazowym widzimy
potencjat do obnizki stép procentowych wraz z wyraznym spadkiem inflacji w przysztym roku
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Oczekujemy stabilnych stép procentowych NBP...
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Utrzymanie wysokiego deficytu i wzrost dtugu SFP...

e W pot. roku silnie obnizyta sie dynamika wptywéw budzetowych z podatkéw posrednich, co
sugeruje stabsze catoroczne wykonanie tych dochodédw w poréwnaniu do zatozen ustawy
budzetowej. Czynnikiem negatywnie wptywajacym na dochody z podatkéw posrednich jest
spadek dynamiki konsumpcji oraz lekki ubytek dochododw z tytutu programu CPN.

e Zdrugiej strony w poréwnaniu do haszych zatozen catorocznych dochoddw z podatkow
posrednich (nasze zatozenie ich minimalnego wzrostu wobec 2025 r., ponizej zatozer MF),
procentowe wykonanie tych dochodéw po czerwcu nie odbiega istotnie od przecietnego ich
wykonania w potowie roku w latach minionych.

e Tym samym, przy naszych zatozeniach nieco nizszej realizacji wydatkdw budzetowych w
niektorych kategoriach uwazamy, ze catoroczny deficyt budzetowy zostanie zrealizowany na
poziomie nie wyzszym wobec zatozen ustawy budzetowej. Z drugiej strony, nawet w
scenariuszu wiekszego ubytku w dochodach mozliwe jest ograniczenie pod koniec roku
subwenc;ji dla FUS (finansowanie wydatkéw FUS z kredytu), co ogranicza ryzyko potrzeby
nowelizacji budzetu panstwa w 2026 r. Oczywiscie w takim scenariuszu nieuniknione bytoby
pogorszenie wyniku catego sektora finanséw publicznych.

e Oczekujemy, ze w 2026 r. deficyt SFP pozostanie lekko powyzej poziomu 7% PKB. W 2027 r.
oczekujemy lekkiego spadku minimalnie ponizejtego poziomu. Gtdwnym czynnikiem
podwyzszajgcym prognozowanq Sciezke deficytu jest zatozenie wyzszego deficytu funduszu
wsparcia sit zbrojnych w zwiqzku z zatozeniem nieco wyzszych wydatkéw funduszu z tytutu
wykorzystania pozyczki programu SAFE. Przyjmujemy zatozenie, ze pozyczka w decydujgcym
stopniu zastqpi finansowanie rynkowe dla utrzymujacych sie wysokich wydatkéw
zbrojeniowych. W prognozie deficytu SFP na 2027 r. przyjeliSmy — zgodnie z informacjami MF, ze
wptyw zaproponowanych zmian podatkowych na wynik budzetu bedzie neutralny (m.in.
wprowadzenie dodatkowej obnizonej stawki podatku PIT 24% vs. wyzsza danina
solidarnosciowa, dodatkowa wyzsza stawka podatku CIT).
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Bliskie oczekiwaniom, wyraznie stabsze wptywy z
podatkéw posrednich w 2026 r.
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7% 4 ..bedzie nadal cigzyé notowaniom obligacji skarbowych

e Przy naszej prognozie bazowego dot. stép NBP oraz lekkiego obnizenia rentownosci W scenariuszu bazowym widzimy potencjat do lekkiego

obligagiji na rynkach bazowych (przy zatozeniu normalizacji sytuacji na rynku surowcoéw), ] g'?o'dku rentownosci obligacji skarbowych.. 6o

oczekujemy lekkiego spadku rentownosci krajowych obligaciji skarbowych pod koniec roku. w -6
% %

e Choc¢ zaktadane ograniczenie ryzyka sytuacji na Bliskim Wschodzie powinno szczegdlnie

sprzyja¢ notowaniom rentownos$ci na dtuzszym koncu krzywej, to przestrzen do 457 P49
wyptaszczenia krzywej dochodowosci bedzie ograniczona ze wzgledu na utrzymanie presji

wysokich podazy krajowych SPW i wyzszej premii terminowej przy rosngcym dtugu 30~ rentownoséobligacji2L 30
publicznym oraz oczekiwanym lekkim ztagodzeniem polityki pienieznej NBP w trakcie 2027 . —rentownos¢ obligacji 10L

—stawki ASW 10L
e Sytuacja w ciesninie Ormuz oraz ceny surowcow pozostang w najblizszych tygodniach

15 1.5
kluczowe dla scenariusza rynku stép procentowych wptywajgc zaréwno na prognozy stép

NBP, jak i globalng premie za ryzyko. WN

e Co wazniejsze, ewentualna materializacja scenariusza negatywnego, tj. dtuzszego o,osty 24 lip 24 sty 25 lip 25 sty 26 lip 26 0.0

konfliktu i silniejszego wzrostu cen surowcow bytaby dla krajowego rynku obligacii s loombers

szczegodlnie istotna. O ile bowiem w sytuacji diuzszego konfliktu prawdopodobny wzrost ..ktérego skale ogranicza gorsza sytuacja fiskalna i

globalnej premii za ryzyko sprzyjatby papierom na rynkach bazowych, to ten sam efekt wysokie podaze papieréw skarbowych

bytby dodatkowym czynnikiem (poza scenariuszem inflacyjnym) cigzgcym cenom 380 1 = zapadalnos¢ obligacii funduszy BGK i PFR [ 3%

krajowych obligacji skarbowych. o Wkd:jr;ych.f "f‘eSia;a;EW S oz
Zapadalnosc KrajJowyci W Kolejnyci

e Ryzyko wzrostu podazy papieréw skarbowych szczegdlnie mocno wzrostoby w 12pmiesiacach o v

scenariuszu negatywnym, mocno pogarszajqc sytuacje fiskalng (spowolnienie aktywnosci i 2491 'f:zt;)ecl’z{,ﬁ;?gﬂ“;"l‘;ergﬁg° w [0

stabsze dochody, potencjalnie wyzsze wydatki z tytutu dziatan ostonowych wobec wzrostu

kosztow energii, wzrost kosztéw obstugi dtugu w sytuacji wyzszych stép NBP i wzrostu J

globalnej awersji do ryzyka). O ile bowiem biezqcy wzrost dtugu publicznego nie ma w 120 4 4 120

naszej ocenie znamion kryzysowych i mozliwa jest bardzo stopniowa redukcja deficytu SFP, A : [ )

to praktycznie wyczerpata sie przestrzen do stabilnej absorpcji potencjalnych kolejnych | m

szokéw makroekonomicznych. 0 | ‘ ‘| ‘ 1 I ‘ 0

1913 1915 1917 1919  1q21 1923  1g25

*po wykluczeniu $rodkéw na wykup obligacji BGK i PFR oraz finansowania KPO
Zrédfo: MF, BOS Bank
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Dane i prognozy makroekonomiczne

wskazniki krajowe 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Produkt Krajowy Brutto % rfr 4,6 -2,0 6,9 53 0,2 3,2 3,6 3,8
Popyt krajowy % r/r 35 -28 8,6 4,8 -30 4,8 4,2 4,0
Spozycie indywidualne % r/r 33 -3,4 6,2 5,0 -0,3 2,9 3,7 2,9
Naktady brutto na srodki trwate %r/r 7,5 -3,0 15 17 12,7 0,4 4,4 8,9
Wktad salda obrotéw z zagranicg we wzrost PKB % PKB 11 0,8 =17 05 32 -1,6 -0,6 -0,1
Saldo rachunku obrotéw biezqgcych % PKB -0,3 2,4 -1,3 =22 16 0,3 -0,9 -0,6

mid EUR -14 12,6 -7,8 -14,9 1,6 2,6 -86 -6,1
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 16,3 18,2 15,9 16,2 16,7 12,6 15,8 19,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 54 6,0 6,4 54 5,2 5,1 54 5,9
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej % rfr 22 -1,0 04 22 0,6 0,2 -0/ -04
Przecigtne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %r/r 72 53 88 121 12,7 13,7 8,7 6,1

% r/r, real. 4,8 19 36 -2,0 12 98 4,9 29
Inflacja CPI % r/r, sr. 23 3,4 51 14,4 1,4 3,6 3,6 31
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii % r/r, sr. 2,0 3,9 4,1 91 10,2 4,3 33 31
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -0,7 -6,9 -1,7 -3,4 -5,2 -6,4 -73 -7,2
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 45,2 56,6 53,0 48,8 49,5 54,8 59,7 65,8
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00 BN5)
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 2,50 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 5,25 5,25 3,50 3,25
WIBOR 3M % k.o. 171 0,21 2,54 7,02 5,88 5,84 3,99 3,85
Obligacje skarbowe 2L %, k.o. 1,43 0,01 3,33 6,63 4,95 5,08 3,80 415
Obligacje skarbowe 5L % k.o. 1,79 0,41 3,93 6,83 5,00 5,48 4,55 5,00
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 2,10 1,22 3,62 6,83 5,18 5,87 5,15 5,55
PLN/EUR PLN, k.0. 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,27 4,23 4,30
PLN/USD PLN, k.0. 3,80 3,76 4,06 4,40 394 4,0 3,60 374
PLN/CHF PLN, k.. 3,92 4,26 4,45 4,77 4,68 4,54 4,54 4,65
zatozenia zewnetrzne 2019 2020 2020 2021 2023 2024 2025 2026
PKB - USA %r/r 2,6 -2 6,2 25 29 28 2] 19
PKB - strefa euro % r/r 16 -6,2 6,3 3,7 0,5 0,9 15 0,7
PKB - Chiny %r/r 6,1 2,0 8,6 32 5,4 5,0 5,0 4,6
Inflacja CPI - USA % r/r, §r. 19 12 4,7 8,0 4, 30 2,7 815
Inflacja HICP - strefa euro % r/r, $r. 12 0,3 2,6 8,4 55 24 21 2,9
Stopa funduszy federalnych Fed** %, k.o. 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 3,75 3,75
SOFR ON % k.0. - - - - 5,38 4,49 3,71 3,65
Obligacje USA 10L % k.o. 192 0,91 1,51 3,88 3,88 4,57 4,17 4,50
Stopa depozytowa EBC %, k.o. -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00 2,00 2,50
EURIBOR 3M %, k.o. - - - - - - - 2,60
Obligacje GER 10L % k.o. -0,19 -0,58 -0,19 2,56 2,02 2,36 2,85 310
Stopa SNB % k.o. -0,75 -0,75 -0,75 1,00 175 0,50 0,00 0,00
SARON % k.o. - - - - 1,46 128 0,12 -0,05
USD/EUR USsD, k.. 1,12 1,22 114 1,07 1,10 1,04 117 1,15
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, §r. 64, 42,3 70,4 99,8 82,6 80,7 69,0 88,2

% 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 strukturalne)

** gorna granica przedziatu celu Fed (szeroko$¢ przedziatu 25 pkt. baz.)

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

wskazniki krajowe 3925 4925 1926 226 3926 426 1927 2qg27

\
Produkt Krajowy Brutto % rfr 3,8 4,1 3,5 3,8 3,8 4,2 3,6 34
Popyt krajowy %r/r 39 4.6 37 Bl5 38 48 8l 37
Spozycie indywidualne % rfr 35 4,3 33 2,6 28 3,0 31 32
Naktady brutto na srodki trwate %r/r 6,8 6,6 2,4 73 9,9 12,2 10,0 7,5
Wktad salda obrotéw z zagranicg we wzrost PKB % PKB -0/ -0,5 -0,2 03 -0/ -0,6 -0,2 -0,3

\
Saldo rachunku obrotéw biezqgcych % PKB -0,9 -0,9 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
mid EUR -52 -0,8 10 -04 -59 -0,7 11 -0,6

\
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.o. 5,6 5,7 6,1 5,8 5,9 6,0 6,3 5,9
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %r/r -0.3 -0,3 -0,6 -05 -04 =0)]] 0]1 04
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %r/r 75 85 6,7 55 6,1 6,0 6,2 6,3
% r/r, real. 4,4 58 4,2 25 2,4 2,4 3,0 34
Inflacja CPI % r/r, Sr. 3,0 2,6 2,4 2,9 3'5 3/5 31 2,8
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii % r/r, Sr. 32 2,8 2,6 3] 32 &5 32 31

\
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 5,25 4,50 4,25 4,25 425 4,25 4,25 4,25
Stopa depozytowa NBP %, k.o. 4,25 3,50 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
WIBOR 3M %, k.o. 4,72 3,99 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,75
Obligacje skarbowe 2L %, k.o. 4,19 3,80 4,50 4,03 4,35 415 3,95 3,80
Obligacje skarbowe 5L % k.o. 4,84 4,55 5,25 4,69 5,30 5,00 4,80 4,65
Obligacje skarbowe 10L %, k.. 5,46 5,15 5,86 5,25 5,85 5,65 5,30 5115

\
PLN/EUR PLN, k.0. 4,27 4,23 4,29 4,30 4,30 4,30 4,25 4,25
PLN/USD PLN, k.0. 3,63 3,60 3,74 3,77 372 374 3,70 3,70
PLN/CHF PLN, k.0. 4,56 4,54 4,68 4,66 4,65 4,65 4,59 4,59

\
zatozenia zewnetrzne 3q25 4925 1926 2026 3q26 4926 1927 2q27

\
PKB - USA %r/r 23 20 27 2] 15 17 17 18
PKB - strefa euro % r/r 12 1] 0,5 10 0,8 0,9 12 11
PKB - Chiny %r/r 4,8 45 50 4,3 45 45 4,4 4,3

\
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 4,25 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
SOFR ON % k.o. 4,24 37 3,68 3,68 3,65 3,65 3,65 3,65
Obligacje USA 10L % k.o. 4,15 417 4,32 4,47 4,70 4,50 4,40 4,40
Stopa depozytowa EBC %, k.o. 2,00 2,00 2,00 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50
EURIBOR 3M % k.o. - - - - 2,60 2,60 2,60 2,60
Obligacje GER 10L %, k.. 2,71 2,85 3,00 2,86 325 310 2,95 2,90
Stopa SNB %, k.. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SARON % k.o. -004 -004 -005 -004 -005 -005 -005 -0,05

\
USD/EUR usD, k.o. 117 117 1,16 114 1,16 1,15 1,15 1,15

\
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, §r. 69,0 63,6 80,6 104,6 85,8 82,0 78,0 75,3

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

§r. - przecietnie w okresie

k.o0. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gorna granica przedziatu celu Fed (szerokos¢ przedziatu 25 pkt. baz.)

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

zawartych w niniejszym materiale.

czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

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

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wylgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie|
moze byé 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 autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq)

z ogblinie dostepnych, wiarygodnych zrodet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii

Niniejszy dokument stanowi wtasnos$é BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego|

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

2026-08-24
Klauzula poufnosci: BOS jawne
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