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Dane makroekonomiczne

B nflacja konsumencka — dane GUS

Referencyjna stopa procentowa i wskazniki inflacji
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= Referencyjna stopa procentowa NBP
== |nflacja konsumencka, r/r

= |nflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii, r/r

Wedtug danych GUS, inflacja konsumencka w lutym br. ustabilizowata sie na poziomie 2,1% r/r, wobec réwniez 2,1% r/r
w styczniu br. Rewizja danych za styczen (o 0,1 pp. w dot) zostata dokonana na podstawie przeprowadzanej co roku aktualizacji
systemu wag, opartego na strukturze wydatkdéw gospodarstw domowych. W zwigzku z tym, iz badana jest struktura wydatkow
w roku poprzedzajacym (tj. w 2025 r.), udziat poszczegdlnych sktadowych w wyliczanym wskazniku inflacji rézni sie od tej
prezentowanej w 2024 r. W pordwnaniu z dotychczasowg strukturg, zmniejszyt sie m.in. udziat wydatkéw zwigzanych
z transportem (o 0,89 pp. r/r, do 10,18% ogdtu wydatkow), ktéremu towarzyszyto zwiekszenie udziatu wydatkow zwigzanych
z uzytkowaniem mieszkania (o 0,82 pp. r/r, do 20,35% ogdtu wydatkdw). Zmiany te moga miec istotne znaczenie dla odczytow
inflacji w 2026 r. (mniejszy wptyw na poziom inflacji bedg miaty zmiany cen paliw, a wiekszy cen zwigzanych z zaopatrzeniem
w wode, energie elektryczng, gaz, wywodz Smieci). Dane o stabilizacji cen w lutym br. sg pozytywne, jednak w obliczu rozpoczetej
28 lutego br. nowej wojny na Bliskim Wschodzie i zwigzanym z tym skokowym wzrostem cen surowcéw energetycznych na
Swiecie, dane za marzec bedg blizsze poziomu 3% (w ujeciu rocznym). W takich warunkach nie ma przestrzeni do obnizek stop
NBP.



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 01 2026 01 2026 01 2026
12 2025 01 2025 01 2025
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -6,0% -1,5% -1,5%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe -7,3% -3,2% -3,2%
Gornictwo i wydobywanie -3,7% 5,5% 5,5%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 16,8% 18,7% 18,7%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem -65,2% -12,8 % -12,8%
w tym:
Budowa budynkéw -54,3% -18,4% -18,4%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej -74,9% -7,5% -7,5%
Roboty budowlane specjalistyczne -58,4% -11,9% -11,9%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -17,8% 4,4% 4,4%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -21,4% -4,5% -4,5%
Paliwa state, ciekte i gazowe -10,5% 4,6% 4,6%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -16,7% 4,2% 4,2%

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2024-2026 (dane zrodtowe:

MFW, link)

afi 2025 2026
ik SLLS (prognoza) (prognoza)
PKB, zmiana r./r. 2,9% 3,2% 3,1%
Inflacja, r./r. 3,7% 3,8% 2,8%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -6,6 % -7,0% -6,7 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 55,3 % 60,0 % 65,8 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 0,0 % -0,7 % -0,8 %
Strefa euro
PKB, zmiana r./r. 0,9% 1,2% 1,1%
Inflacja, r./r. 2,4% 2,1% 1,9%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,1% -3,2% -3,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,2 % 87,8 % 88,9 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 2,6 % 2,3% 2,2%
USA
PKB, zmiana r./r. 2,8% 2,0% 2,1%
Inflacja, r./r. 3,0% 2,7% 2,4 %
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -8,0 % -7,4% -7,9 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 122,3% 125,1% 128,7 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -4,0 % -4,0 % -3,6 %



https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEO

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec stycznia br. Wynika z nich, iz styczen byt
miesigcem spowolnienia tempa rozwoju akcji kredytowej oraz wysokiej aktywnosci w segmencie depozytéw. Wolumen
naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego uksztattowat sie na poziomie wyzszym o 2,3% r/r (wobec 6,3% r/r w 2025 r.
i wzrostu o 4,3% r/r na koniec stycznia 2025 r., z kolei tempo wzrostu depozytéw wyniosto 7,4% r/r (wobec 8,6% r/r w 2025 .
i 10,6% na koniec stycznia 2025 r.). Rédwnoczesnie, odnotowano nizszy (r/r) wynik finansowy sektora bankowego, ktéry na
koniec stycznia 2026 r. osiggnat poziom 3,1 mld zt, wobec 4,0 mld zt przed rokiem. Stabszy (r/r) wynik sektora byt m.in.
konsekwencjg pogorszenia wyniku z tytutu odsetek (o 384 mln zt r/r) oraz wyzszych kosztéw dziatania (o0 324 min zt r/r). taczny
wspotczynnik kapitatowy w sektorze bankowym wynidst na koniec 2025 r. (informacja publikowana kwartalnie) 21,02%, co
oznacza, iz w stosunku do stanu na koniec 2024 r. zmniejszyt sie 0 0,61 pp., zas wspodtczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym
samym okresie 19,67% (o 0,69 pp. nizej niz na koniec 2024 r.). W relacji do korica 2024 r. fundusze wtasne zwiekszyly sie 0 6,4%,
podczas gdy kwota aktywdw wazonych ryzykiem wzrosta w tym okresie 0 9,4%, za$ kapitat podstawowy Tier | zwiekszyt sie
05,7% r/r.

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lutego 2026 r. wyniosta
6,1% (wzrost 0 0,1 pp. w ujeciu m/m). Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w Urzedach Pracy w lutym wzrosta (o0 22,1 tys.
0séb m/m), czyli wyraznie powyzej mediany dla tego miesigca z ostatnich 10 lat, ktéra wynosi 1,5 tys. oséb. Dane o bezrobociu
na koniec lutego wskazujg na powrdt negatywnych tendencji obserwowanych na rynku pracy w okresie od czerwca do
pazdziernika 2025 r., kiedy raportowana przez GUS liczba bezrobotnych rosta w szybszym tempie niz w latach ubiegtych.
Tendencje wzrostu bezrobocia raportowanego przez urzedy pracy zbiegajg sie w duzym stopniu w czasie z wprowadzeniem od
czerwca 2025 r. zmian w przepisach dotyczacych statusu bezrobotnego. M.in. z tego wzgledu, poziom bezrobocia w Polsce
liczony wedtug ministerstwa jest nizszy niz wedtug metodologii prezentowanej przez Eurostat. Unijna statystyka nie bazuje
bowiem na liczbie bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy, lecz kwalifikuje jako pracujgcych takze osoby zatrudnione
»,naczarno”. Z tego wzgledu rdznice w liczbach bezwzglednych sg wyrazne: wedtug metodologii krajowej, w lutym 2026 r. liczba
bezrobotnych wyniosta 956,2 tys. osdb, podczas gdy wedtug metodologii unijnej w styczniu br. liczba bezrobotnych w Polsce
wyniosta 563 tys. 0sdb, tj. zmniejszyta sie 0 4 tys. 0s6b w ujeciu m/m.


https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dn. 8-9 kwietnia 2026 r. W naszej ocenie zagrozenia dla gospodarki
Swiatowej i perspektyw inflacji spowodowane otwartg wojng na Bliskim Wschodzie sg na tyle powazne, ze Rada powstrzyma
sie od kontynuacji obnizek stép procentowych NBP. Taka ocena koresponduje z reakcjg rynkowych stawek WIBOR, ktérych
aktualne poziomy (wykres obok) odzwierciedlajg zmiane rynkowych oczekiwan odnosnie przysztych decyzji Rady Polityki
Pienieznej w sprawie stop procentowych w kierunku ich stabilizacji (wobec prognozowanej dotychczas kolejnej obnizki).

Rynkowe stopy procentowe (6-13.03.2026r.)

STAWKA 2026-03-13 2026-03-12 2026-03-06

WIBOR 1M 3,84% 3,83% 3,88%
WIBOR 3M 3,83% 3,82% 3,77%
WIBOR 6M 3,84% 3,82% 3,70%
WIBOR 1Y 3,85% 3,82% 3,65%
POLONIA 3,69% 3,71% 3,76%
WIRON 3,32% 3,12% 2,98%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 3,65% 3,65% 3,65%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,05% -0,07%




B8 Rynek walutowy
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Najwazniejszg zaplanowang publikacjg na rynku krajowym w minionym tygodniu byty pigtkowe (13.03 br.) dane GUS o inflacji
w lutym (szczegéty na str. 1). Realne znaczenie danych z gospodarki z okresu przed wybuchem nowej wojny na Bliskim
Wschodzie (28.02 br.) jest jednak niewielkie, gdyz o perspektywach koniunktury oraz wskaznikéw inflacji decyduja teraz
czynniki geopolityczne. Kluczowa kwestig pozostaje pytanie o trwatos¢ odnotowanego od korica lutego wzrostu cen surowcow
oraz ostabienia ztotego. Pomimo duzej niepewnosci, przedtuzaniem obecnej wojny moga nie by¢ zainteresowane ani USA (ze
wzgledu na listopadowy termin wyboréw do Parlamentu), ani Iran (blokada zeglugi w Zatoce Perskiej utrudnia rowniez eksport
iranskiej ropy do Chin, a tym samym ogranicza pozyskiwanie srodkdw na finansowanie dziatan wojennych). Taka ocena
biezgcych wydarzen prowadzi do wniosku, iz zaréwno wzrosty cen surowcdéw na swiatowych rynkach (str. 6), jak i umocnienie
amerykanskiego dolara (tabela ponizej) mogg nie by¢ dtugotrwate.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04_2(.)23 2024 (Srednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-03-06 | 2026-03-13 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,6962 3,7277 0,9%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2782 4,2693 -0,2%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,7262 4,7279 0,0%


https://www.usa.gov/midterm-elections

B Rynektowarowy
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Amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA) opublikowata cykliczne prognozy, ktére zaktadaja, iz Srednia cena ropy Brent
w 2026 r. wyniesie 79 dolaréw za barytke (wzrost o 10 USD wobec Sredniej w 2025 r.), za$ w 2027 r. 64 dolary za barytke.
Prognozowane przez ekspertow EIA wahania cen (wzrost o 14,5% w 2026 r. i spadek 0 19,0% w 2027 r.) cen ropy zwiekszajg
niepewnos$¢ odnosnie ksztattowana sie dynamiki wskaznikdw inflacji w najblizszych kwartatach. W tym kontekscie,
prognozowana Sciezka zmian cen surowcow na najblizsze miesigce jest argumentem przemawiajgcym za pozostawieniem stop
procentowych NBP w kwietniu br. bez zmian. Tym niemniej, opublikowana w minionym tygodniu prognoza EIA koresponduje
rowniez z naszg dtugoterminowg oceng, zgodnie z ktdra potencjat trwatego wzrostu cen ropy naftowej pozostaje ograniczony
ze wzgledu na kluczowg role Stanéw Zjednoczonych w geopolityce. Scenariusz dtugotrwatej zwyzki cen surowcéw maogtby
negatywnie wptynac na koniunkture gospodarczg w USA, zwiekszajgc ryzyko recesji oraz obnizajgc szanse partii republikanskiej
na utrzymanie wtadzy przed listopadowymi wyborami do Kongresu.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

6-03 92,88 5127,55 82,34
9-03 89,33 5 086,35 83,45
10-03 91,31 5209,70 88,53
11-03 93,62 5182,40 86,23
12-03 101,54 5130,10 87,03
13-03 103,81 5044,60 83,70

Ceny produkcji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

s | ez | S | ) | 05
19-01 777,94 19,18 4,53 0,98 65,67
26-01 763,21 19,11 4,65 0,98 65,67
2-02 769,84 19,13 4,81 0,94 66,57
9-02 767,78 19,53 4,95 0,94 66,67
16-02 765,81 19,32 5,05 0,94 67,22
23-02 768,57 19,54 5,25 1,04 68,54
2-03 773,54 19,15 5,45 1,04 68,76



https://www.eia.gov/outlooks/steo/
https://www.usa.gov/midterm-elections

B Rynek kapitatowy
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Czynnikiem sprzyjajagcym korekcie spadkowej na rynkach finansowych (wykres obok) pozostaje skokowy wzrost ryzyka
zwigzany z zapoczgtkowanym w dn. 28.02 br. amerykansko-izraelskim atakiem na Iran i jego konsekwencjami dla globalnej
koniunktury oraz wskaznikéw inflacji. Dopoki czas zakonczenia dziatan zbrojnych pozostaje nieokreslony, potencjat do
wzrostow cen akcji jest ograniczony.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (16 — 20.03.2026 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

18 marca USA
procentowych

1] 3,50-3,75%

Decyzja w sprawie stop

1] 2,159
procentowych A5%

19 marca Strefa euro
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byc¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakgji, jak réwniez nie jest forma reklamy ani ofertg sprzedazy
jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajq aktualne wytgcznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrdédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogg by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



