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Dane makroekonomiczne

B nflacja konsumencka — wstepne 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 wstepnych danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w marcu 2026 r. wyniosta 3,0% r/r,
wobec 2,1% r/r w lutym 2025 r. Wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu cen w marcu br. wynikato ze skokowego wzrostu cen
paliw (0 15,4% w poréwnaniu z lutym br.), w warunkach rozpoczetej 28 lutego br. nowej wojny na Bliskim Wschodzie
i zZwigzanym z tym wzrostem cen surowcow energetycznych na $wiecie. Z uwagi na kluczowe znaczenie proceséw inflacyjnych
dla decyzji podejmowanych przez Rade Polityki Pienieznej, opublikowane dane, wskazujgce na ksztattowanie sie rocznej
dynamiki inflacji w gérnym pasmie odchylen celu RPP (2,5 %, plus/minus 1 pp.) mogg wzmocnic oczekiwania rynkowe, zgodnie
z ktérymi nie ma obecnie przestrzeni do dalszych obnizek stép procentowych NBP (najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP
zaplanowano w dniach 8-9 kwietnia 2026 r.). Oceny tej nie zmienia wprowadzony pakiet rozwigzan regulacyjnych obnizajgcych
okresowo poziom detalicznych cen paliw w Polsce, gdyz to rozwigzanie nie wptywa na przyczyny rosnacych cen, jakimi s wojna
w Iranie i blokada ciesniny Ormuz. Jesli zegluga handlowa w rejonie Zatoki Perskiej nie zostanie przywrdcona, globalne ceny
ropy i gazu beda nadal rosty, a w $lad za nimi réwniez m.in. ceny na stacjach paliw, zwiekszajgc ryzyko dalszego wzrostu inflacji.



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 02 2026 02 2026 01-02 2026
01 2026 02 2025 01-02 2025
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 2,7% 1,5% 0,2%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe 3,4% 0,2% -1,3%
Gornictwo i wydobywanie 9,6% 19,6% 13,1%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -7,7% 13,5% 15,2%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 6,4% -13,7% -13,1%
w tym:
Budowa budynkéw 10,1% -16,7% -15,7%
Budowa obiektéw inzynierii Ilgdowej i wodnej 5,1% -11,7% -10,3%
Roboty budowlane specjalistyczne 3,9% -12,2% -12,9%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -5,6% 5,0% 3,8%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 2,6% 2,7% -2,4%
Paliwa state, ciekte i gazowe 2,5% 10,2% 8,0%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -8,5% 0,2% 1,1%

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

Wedtug danych opublikowanych w minionym tygodniu przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w marcu br.
wyniost 48,7 pkt, wobec 47,1 pkt w lutym br. Wartos¢ indeksu uksztattowata sie zatem jedenasty miesigc z kolei ponizej
granicznego poziomu 50 pkt, ktéry oddziela rozwdj od dekoniunktury. Wynik na poziomie 48,7 pkt oznacza, ze zdaniem
ankietowanych koniunktura w przemysle w marcu byta stabsza niz w lutym br., m.in. na skutek spadku zaméwien — w ujeciu
m/m, ktory ankietowane firmy wigzaty ,ze stabszymi warunkami rynkowymi oraz niepewnoscia wywotana wojng na Bliskim
Wschodzie”. Stabym ocenom koniunktury w marcu sprzyjat réwniez ,,gwattowny wzrost presji kosztowej, zwigzany z wojng na
Bliskim Wschodzie”. Wyniki marcowego badania PMI zwiekszajg ryzyko odnotowania niskiego tempa wzrostu produkcji
sprzedanej przemystu (publikacja danych GUS w dn. 21.04 br. — mediana prognoz instytucji finansowych ankietowanych przez
»Parkiet” wskazuje na 4,1% r/r tempo wzrostu w marcu br., wobec wzrostu o0 1,5% r/r w lutym br.).

Najwazniejszym zaplanowang publikacjg ekonomiczng na gtéwnych rynkach w minionym tygodniu byly miesieczne dane
zrynku pracy w USA, ktére wskazaty na wyrazny wzrost zatrudnienia (o 178 tys. oséb m/m, wobec spadku o 133 tys.
w lutym br.). Poprawa koniunktury w Stanach Zjednoczonych potencjalnie zmniejsza determinacje wtadz monetarnych w USA
do obnizenia stép procentowych, a zatem pigtkowa (3.04 br.) publikacja z USA moze by¢ czynnikiem sprzyjajacym
utrzymywaniu sie stabosci ztotego wobec amerykanskiej waluty. Najblizsze posiedzenie decyzyjne wtadz monetarnych w USA
jest zaplanowane w dn. 28-29 kwietnia 2026 r.

Dostrzegajac historyczne znaczenie pigtkowej publikacji z rynku pracy w USA, w naszej ocenie kierunek zmian na rynkach
finansowych w kolejnych tygodniach bedzie determinowany przede wszystkim dalszym przebiegiem wojny na Bliskim
Wschodzie, zas w mniejszym stopniu danymi z realnej gospodarki.



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 stop procentowych NBP (referencyjna stopa procentowa pozostanie na poziomie 3,75%).

Rynkowe stopy procentowe (27.03 - 3.04.2026 r.)

STAWKA 2026-04-03 2026-04-02 2026-03-27

WIBOR 1M 3,77% 3,82% 3,81%
WIBOR 3M 3,85% 3,85% 3,86%
WIBOR 6M 3,88% 3,88% 3,90%
WIBOR 1Y 3,90% 3,90% 3,93%
POLONIA 3,40% 3,50% 3,54%
WIRON 3,04% 3,37% 3,10%
€STR (EUR) - 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 3,66% 3,66% 3,63%
SONIA (GBP) - - 3,73%
SARON (CHF) - - -0,04%




B8 Rynek walutowy

4,90

4,666 4,656 4,676 4,659 4,652 4,644
4,70 = — — —
4,50

4,286 4,283 4,289 4,287 4,287 4,278
4,30 1 Pee——e— o —— o
4,10
3,90

3,721 3,726 3,741 3,697 3,720 3,706

i —

3,70 | —— e e s —
3,50
3,30

27-03 30-03 31-03 1-04 2-04 3-04

amili=m EUR/PLN amlli=s USD/PLN el CHF /PLN

W warunkach skréconego tygodnia handlu w Europie i USA (Wielki Pigtek w dn. 3.04 br.), aktywnos$¢ w minionym tygodniu
byta ograniczona. Kluczowe dla kierunku zmian w kolejnych dniach pozostang doniesienia z Bliskiego Wschodu, gdzie od 28
lutego br. trwajg naloty amerykansko-izraelskie na Iran oraz ostrzat rakietowy lzraela oraz krajéw Zatoki Perskiej przez Iran.
Ewentualne sygnaty, wskazujgce na deeskalacje beda sprzyjac korekcyjnemu umocnieniu ztotego, lecz w przypadku pogtebienia
kryzysu energetycznego wywotanego przedtuzajgcg sie blokadg ciesniny Ormuz, nasza waluta moze ponownie sie ostabic.

Na rynku krajowym najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w tym tygodniu jest dwudniowe posiedzenie decyzyjne Rady
Polityki Pienieznej (8-9.04 br.). Tym niemniej, z uwagi na zwiekszong niepewnos$¢ odnosnie rozwoju sytuacji na Bliskim
Wschodzie, wtadze monetarne prawdopodobnie pozostawig stopy procentowe bez zmian, co bedzie neutralne dla ztotego
(taka decyzja RPP w kwietniu br. jest oczekiwana przez wiekszo$¢ uczestnikdw rynku, zatem jest juz odzwierciedlona
w biezacych kursach ztotego).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04-2923 2024 (Srednia) | 2025r. (Srednia) | 2026-03-27 2026-04-03 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,7206 3,7058 -0,4%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2858 4,2776 -0,2%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6663 4,6438 -0,5%



B Rynektowarowy
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Kluczowe dla kierunku zmian na rynkach finansowych w kolejnych dniach pozostang doniesienia z Bliskiego Wschodu. W tym
kontekscie, najwazniejszym wydarzeniem jest uptywajacy w nocy z wtorku na srode (o 02:00 czasu polskiego) kolejny termin
ultimatum, jakie Prezydent USA wystosowat wobec Iranu w sprawie otwarcia ciesniny Ormuz, grozac w przeciwnym wypadku
zniszczeniem m.in. iranskich elektrowni. Taki scenariusz (dalszej eskalacji konfliktu) sprzyjatby pogtebieniu kryzysu
energetycznego w $lad za ponownym wzrostem cen ropy i gazu na swiatowych rynkach.

Tym niemniej, w naszej ocenie, Prezydent USA nie bedzie zainteresowany przedtuzaniem konfliktu i trwatg zwyzkag cen
surowcéw, gdyz mogtoby to negatywnie wptyngc na koniunkture gospodarczg w USA, zwiekszajac 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.)

27-03 107,34 4 504,15 67,80
30-03 108,61 4529,15 70,75
31-03 103,46 4 608,35 72,69
1-04 100,09 4 739,00 74,87
2-04 109,19 4 639,35 70,99
3-04 109,19 4 639,35 70,99

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

Pszeni Filety z piersi Zywiec wieprzow
konsunjpiyjﬁz (zt, t) kur:;z;/ka I:ZZ(:/Iig) yrzszf:ny (ezf/k;) ! Ziemniaki (z1/kg) | Jaja M (24/100 szt
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
9-03 777,15 19,36 5,70 1,04 69,81
16-03 785,44 19,49 5,93 1,03 70,31
23-03 784,08 19,59 5,86 1,03 72,12



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

B Rynek kapitatowy
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Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na kierunek zmian na rynkach finansowych (wykres obok) pozostajg wydarzenia na Bliskim
Wschodzie i ich konsekwencje dla globalnej koniunktury oraz wskaznikéw inflacji. Dopdki czas zakonczenia dziatan zbrojnych
pozostaje nieokreslony, potencjat do wzrostow cen akcji pozostaje ograniczony.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (7 —10.04.2026 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop ‘

9 kwietnia ‘ Polska procentowych NBP

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze byc¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, 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 pozostajg aktualne wytgcznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnosé Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



