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Utrzymujq sie podwyzszone ceny surowcow.
Czasowe obnizenie VAT na paliwa ograniczy
sierpniowy wzrost CPI, bez wptywu na decyzje RPP.

e Po wyraznym wzroscie cen surowcéw energetycznych z poczgtkiem
biezgcego tygodnia w reakcji na brak przetomu w kwestii ponownego otwarcia
dla zeglugi cieSniny Ormuz, biezqcy tydzien mingt pod znakiem podwyzszonych
cen ropy naftowej (w przedziale 856-90 USD za barytke Brent M), produktéw
petrochemicznych oraz gazu. Informacje naptywajqce z Bliskiego Wschodu
pozostaty w warstwie deklaracji, potegujac biezgcq zmiennosé rynkowa, bez
nadania jej wyraznego kierunku.

e Czynnikiem, ktéry w tych warunkach nadat wyrazniejszy kierunek sytuaciji
rynkowej, w szczegdlnosci na rynku stopy procentowej, byta Srodowa publikacja
lipcowej inflacji CPl w USA. Zgodne z oczekiwaniami wyniki inflacji — spadek CPI
do 3.4% r/r i bazowej do 2,5%, a nastepnie publikacja PPI nizszego od oczekiwan
ponownie ostabity oczekiwania rynkowe na rychte zaostrzenie polityki
monetarnej przez Fed. Szacowane prawdopodobienstwo podwyzki stép we
wrzes$niu spadto ponizej 50%, a w grudniu ponizej100%, podczas gdy jeszcze przed
tygodniem rynek byt ,wiecej niz pewny” grudniowej podwyzki stép o 25 pkt. baz

e W konsekwenciji na rynku obligacji bazowych po 5-punktowym wzroscie
rentownosci na poczqgtku tygodnia w reakcji na wzrost cen ropy naftowej, od
potowy tygodnia postepowat stopniowy spadek rentownosci. Do wczorqj
rentownosci papieréw 10-lethich obnizyty sie w okolice poziomdw notowanych
pod koniec minionego tygodnia, tj. do 4,64% w USA i 3]15% w Niemczech.
Jednoczes$nie poziomy te pozostajg podwyzszone w porédwnaniu z sytuacjq z
przetomu czerwcaiilipca.

e Obligacje europejskie poruszaty sie w $lad za papierami amerykarnskimi
wobec braku istotnych publikacji danych i braku istotnych zmian w
oczekiwaniach na przyszta polityke EBC. Rynki nadal dyskontuja wysokie
prawdopodobienstwo podwyzki stép EBC we wrzesniu lub pazdzierniku.

e Spadek prawdopodobienstwa podwyzki stép w USA sprzyjat kontynuaciji
trendu wzrostowego na rynkach akcji. Globalny indeks MSCI wzrdst do wezoraj w
relacji do kornca minionego tygodnia o 0,6%, w podobnej skali wzrosty indeksy w
USA i w strefie euro. Z kolei indeks dla grupy rynkéw wschodzgcych odnotowat
spory wzrost o 22% po tym jak we wczesniejszym tygodniu wyrdznit sie
negatywnie na tle innych rynkéw spadajgc o 0,5%.

e Na rynku walutowym mijajgcy tydzien przynidst niewielkie zmiany kurséw
gtéwnych walut rezerwowych w relacji do koszykéw walut. Kurs euro wobec
dolara pozostawat w okolicach 1155 USD/EUR.

e Sytuacja na krajowym rynku finansowym byta pochodng tendenciji
globalnych, w szczegdélnosci na rynkach surowcéw, przy ograniczonym wptywie
publikacji danych z krajowej gospodarki.
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e Rentownosci krajowych obligacji skarbowych i notowan IRS zareagowaty
zdecydowanie silniej hegatywnie na wzrost cen surowcow energetycznych w
poréwnaniu z reakcja papierdw na rynkach bazowych.

o W przypadku papieréw 10-letnich rentownosci wzrosty w trakcie tygodnia
powyzej poziomu 5,80%, czyli o ponad 20 pkt. baz. Podobna skala zmian dotyczyta
obligaciji 2- i 5-letnich. Po czesci byt to zapewne wynik odreagowania silnego
spadku tydziern wczesniej, kiedy krajowy rynek obligacji zachowywat sie duzo
lepiej niz rynki bazowe. Dopiero druga potowa tygodnia przyniosta lekki spadek
rentownosci w $lad za rynkami bazowymi, niemniej krajowe rentownosci
pozostajq wyraznie powyzej wynikdw z konca minionego tygodnia (o ponad 15
pkt. baz.).

e WIG po bardzo silnym solidnym wzroscie we wczesniejszym tygodniu (3%) w
biezgcym tygodniu kontynuowat wzrost, lecz dynamika wzrostu hamowata.
Wzrost do wczoraj w relacji do kornca minionego tygodnia wyniést 0,4%. Kurs
ztotego pozostat wzglednie stabilny ksztattujgc w okolicach 4,30 PLN/EUR, nieco
ponizej 3,75 PLN/USD oraz w okolicach 4,60 PLN/CHF.

e Opublikowany w tym tygodniu dane z polskiej gospodarki wskazaty na nieco
wyzsze od oczekiwan przyspieszenie wzrostu PKB do 3.8% r/r wobec 3,5% r/r,
najprawdopodobniej dzieki odbiciu inwestycji przy stabszym wzroScie
konsumpciji.

e Ostateczna publikacja CPI za lipiec potwierdzita wzrost inflacji do 3.0% r/r
wobec 2,5% r/r w czerwcu, a publikacja NBP wskazata na lekki wzrost inflacii
bazowej do 3% r/r wobec 3,0% r/r w czerwcu.

o Lipcowy wyrazny wzrost wskaznika CPl wynikat gtéwnie ze skokowego wzrostu
cen paliw i przyszta Sciezka inflacji pozostanie bardzo wrazliwa na zmiany cen
paliw. Dlatego w ostatnich dniach powszechnie oczekiwano na decyzje rzqdu
ws. ewentualnego przywrdcenia regulacji obnizajgcych ceny paliw. Wczoraj
ostatecznie ogtoszono, ze na okres 17-31 sierpnia wejdzie w zycie obnizona do 8%
stawka VAT na benzyne i olej napedowy oraz przywrdécone zostang regulowane
ceny paliw. Resort energii ogtosit, ze od najblizszego poniedziatku cena benzyny
Pb 95 wyniesie 6,41zt/l, a oleju napedowego 7,37 zt/1.

e Wprowadzenie od 17.08 obnizonych cen paliw wg naszych szacunkéw
ograniczy skale wzrostu wskaznika inflacji CPl w sierpniu, lecz skala jego wptywu
na inflacje bedzie umiarkowana. Wedtug naszych szacunkédw czasowe
obnizenie VAT na paliwa obnizy sierpniowy wskaznik CPI o ok. 0,2 pkt. w stosunku
do scenariusza braku zmian administracyjnych na rynku paliw. Szacujemy, ze w
sierpniu wskaznik inflacji wyniesie ok. 3.4% r/r wobec 3,0% r/r w lipcu. Gtéwnym
czynnikiem wzrostu inflacji pozostanie wzrost cen paliw (ze wzgledu na wptyw
podwyzszonych cen w | pot. sierpnia), ktéry szacujemy na ok. 5% m/m. W naszym
bazowym scenariuszu w kolejnych miesigcach wskaznik inflacji CPI pozostanie
do korica roku w przedziale 3,0 - 35% r/r.

e W bazowym scenariuszu utrzymania inflacji CPl w okolicach gérnej granicy
dopuszczalnych odchylenn od celu inflacyjnego podtrzymujemy prognoze
stabilnych stép procentowych NBP do korica roku i z poczgtkiem przysztego roku.

e Cho¢ podczas konferenciji prasowej po lipcowym posiedzeniu RPP prezes NBP
zasygnalizowat mozliwosé obnizki stép we wrzesniu naszym zdaniem silny
wzrost cen surowcow energetycznych w lipcu i sierpniu i perspektywa wzrostu


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0034/77686/BOSBank_PKB_26.08.13.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0036/77688/BOSBank_CPI_26.08.13.pdf

sierpniowej inflacji w okolice gérnej granicy celu NBP uczynity ten scenariusz
mato prawdopodobnym. Z drugiej strony wnioskujemy z ostatniej wypowiedzi
prezesa NBP po posiedzeniu RPP w lipcu, ze poprzeczka dla ewentualnej podwyzki
stép zawieszona jest bardzo wysoko.

o W przysztym tygodniu rozwdj sytuacji na rynku surowcédw w kontekscie
sytuacji na Bliskim Wschodzie pozostanie istotny dla rynkéw, szczegdlnie w
kontekscie biezgcego zaostrzenia retoryki przez USA. W ostatnim wywiadzie
sekretarz skarbu Scott Besset zagrozit, ze USA wprowadzg w najblizszych dniach
Srodki, ktérych ,wczesniej nie widziano w historii izolacji gospodarczej w kraju’™
Ostatnio zazwyczaj weekendy przynosity natezenie nowych informaciji
ksztattujgcych sytuacje geopolityczng i rynkowq i tym razem moze byé
podobnie.

e Z publikacji danych makroekonomicznych w przysztym tygodniu uwaga
rynkowa skupi sie na wstepnych sierpniowych odczytach koniunktury PMI ze
strefy euro i USA oraz na lipcowych danych z gospodarki chiriskie;.

e W Polsce rozpocznie sie z kolei comiesieczna seria publikacji danych ze sfery
realnej gospodarki polskiej za lipiec.
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Kalendarz najwazniejszych publikacji danych i wydarzen - biezgcy tydzien
poniedziatek 17 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Produkcja przemystowa lip 53%r/[r 48%r/r -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna lip 1.0% r/r 1.6% r/r -
03:00 CHN Inwestycje lip -57%r[r -6,0%r/r -
wtorek 18 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1515  US Produkcja przemystowa lip 0% m/m 0,3% m/m -
Sroda 19 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
2000 US Pub.lichjol.minutes z lipcowego lip _ _ _
posiedzenie Fed
czwartek 20 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 PL é?:;‘é:;:g::‘:s‘:’v:ekt°"e lip -0,9%rfr -0,9%rfr -0,9%t/r
09:30 pL Wynagrodzeniaw sektorze lip 5,9%rfr 6,2%r/r 6,4% rfr
przedsiebiorstw
09:30 PL Produkcja przemystowa lip 7.6%r/r 48%r/[r 4.4%r[r
09:30 PL Wskaznik cen w przemysle PPI lip 17%r[r 21%r/r 3,2%rfr
09:30 PL Produkcja budowlano-montazowa lip 5,2%rfr 42%r/r 42%r/r
pigtek 21 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) sie 522 pkt. 522 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) sie 49,8 pkt. 49,6 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) sie 519 pkt. 52,0 pkt. -
1000  EMU Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) sie 51,7 pkt. 51,6 pkt. -
15:45  US Indeks koniunktury PMI - przemyst (wst.) sie 53,9 pkt. 53,8 pkt. -
15:45  US Indeks koniunktury PMI - ustugi (wst.) sie 54,6 pkt. 53,6 pkt. -
poniedziatek 24 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 PL Sprzedazdetaliczna lip 6,2%rfr 4.4%r/r 46%r(r
14:00 PL Podaz pienigdza M3 lip n,8%r/r n,7%r/r 1,5%r/fr
* szacunek na podstawie danych z flash CPI
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2026-08-14 )
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Cospodarka

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Rynki finansowe — biezgce tendencje i prognozy
zmiana prognoza
13.08.2026 ost.7dni  ost.14 dni 30.09.2026 31.10.2026  31.12.2026
Stopa lombardowa NBP % 425 0,0 0,0 425 425 425
Stopa referencyjna NBP % 375 0,0 0,0 375 375 375
Stopa depozytowa NBP % 325 0,0 0,0 3,25 325 325
WIBOR 3M % 3,82 -0,01 0,00 385 385 385
FRA 3x6 % 3,84 0,04 0,00 - - -
FRA 6x9 % 4,02 012 0,02 - - -
FRA 9x12 % 4712 014 0,01 - - -
IRS 2L % 417 on 0,02 - - -
IRS 5L % 4,40 0,12 0,03 - - -
IRS 10L % 479 012 0,06 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,29 013 -0,01 415 4]0 4,00
Obligacije skarbowe 5L % 520 0,16 0,02 5,00 4,95 4,80
Obligacje skarbowe 10L % 578 014 0,03 5,65 5,45 5,25
PLN/EUR PLN 431 0,01 0,00 4,29 428 4,25
PLN/USD PLN 374 0,01 -0,03 3,75 374 3,70
PLN/CHF PLN 4,60 -0,01 -0,02 4,64 4,63 4,59
USD/EUR usb 115 0,00 0,00 115 115 115
\
Stopa Fed % 375 0,00 0,00 375 375 375
Stopa depozytowa EBC % 225 0,00 0,00 2,50 2,50 2,50
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,64 -0,04 -0,03 4,60 4,55 4,45
Obligacje skarbowe GER 10L % 313 -0,01 -0,02 3]0 3]0 3,05

zZrédto danych: NBP, Bloomberg, prognozy: BOS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy sa
wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogélnie 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 wtasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na Zrédfto.

Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

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

Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catos$ci.
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