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Dane makroekonomiczne

B nflacja konsumencka — finalne dane GUS

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

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

Wedtug finalnych 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 porédwnaniu z lutym br.), w warunkach rozpoczetej 28 lutego br. nowej wojny na Bliskim Wschodzie i zwigzanym
z tym wzrostem cen surowcow energetycznych na Swiecie. Z uwagi na kluczowe znaczenie procesow 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 wzmocni¢ oczekiwania rynkowe, zgodnie z ktérymi nie ma
obecnie przestrzeni do dalszych obnizek stép procentowych NBP (najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach
5-6 maja 2026 r.). Oceny tej nie zmienia obowigzujgcy pakiet rozwigzan regulacyjnych obnizajgcych okresowo poziom
detalicznych cen paliw w Polsce, gdyz to rozwigzanie nie wptywa na przyczyny rosnacych cen, jakimi sg wojna w Iranie i blokada
ciesniny Ormuz. Jesli zegluga handlowa w rejonie Zatoki Perskiej nie zostanie przywrdcona, globalne ceny ropy beda
utrzymywac sie na podwyzszonym poziomie, a w $lad za nimi réwniez 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:

World Economic Outlook, kwiecien 2026 r.)

o 2026 2027
ik SLLS (prognoza) (prognoza)
PKB, zmiana r./r. 3,6% 3,3% 2,4%
Inflacja, r./r. 3,6% 3,3% 3,3%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,0% -6,7% -6,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 58,8% 65,7% 69,6%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -0,7% -1,1% -0,9%
Strefa euro
PKB, zmiana r./r. 1,4% 1,1% 1,2%
Inflacja, r./r. 2,1% 2,6% 2,2%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,0% -3,3% -3,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,1% 87,8% 88,4%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 1,6% 1,3% 1,5%
USA
PKB, zmiana r./r. 2,1% 2,3% 2,1%
Inflacja, r./r. 2,7% 3,2% 2,1%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -6,8% -7,5% -7,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 123,9% 125,8% 128,6%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,6% -3,7% -3,6%



https://www.imf.org/en/publications/weo

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat najnowsze prognozy makroekonomiczne dla globalnej gospodarki.
Poréwnanie wybranych wskaznikéw koniunktury prognozowanych przez ekspertéw MFW dla Polski, strefy euro i USA zawiera
tabela na str. 2 ,Tygodniowej informacji makroekonomicznej”. Oczekiwania ekspertéw MFW odnosnie tempa wzrostu PKB
oraz inflacji w Polsce latach 2026-2027 wskazujg na utrzymanie solidnego (ponad 3 %) tempa rozwoju gospodarczego w tym
roku, ktéremu towarzyszyé bedzie utrzymywanie sie inflacji konsumenckiej w gérnym przedziale odchylen od celu wiadz
monetarnych (2,5 % w skali rocznej, plus/minus 1 pp.). Takie uwarunkowania makroekonomiczne potwierdzatyby brak
przestrzeni do dalszego obnizania stép procentowych NBP w kolejnych miesigcach. Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady
Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 5-6 maja br.

Wedtug danych opublikowanych przez Eurostat, inflacja w strefie euro w marcu 2026 r. wyniosta 2,6% r/r, wobec 1,9% r/r
wlutymbr. i 2,2% r/r w marcu 2025 r. Wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu cen w marcu br. wynikato ze
skokowego podwyzszenia rocznej dynamiki cen energii (0 8,2 pp. w poréwnaniu z lutym br.), w warunkach rozpoczetej
28 lutego br. nowej wojny na Bliskim Wschodzie i zwigzanym z tym wzrostem cen surowcéw energetycznych na $wiecie.
Z uwagi na kluczowe znaczenie procesow inflacyjnych dla decyzji podejmowanych przez wtadze monetarne, opublikowane
dane, wskazujgce na ksztattowanie sie rocznej dynamiki inflacji powyzej celu Rady Europejskiego Banku Centralnego (2,0%)
mogg wzmochi¢ oczekiwania rynkowe, zgodnie z ktérymi nie ma obecnie przestrzeni do obnizek stép procentowych w strefie
euro (najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady EBC zaplanowano w dniach 29-30 kwietnia 2026 r.), co ogranicza potencjat do
ostabienia ztotego w relacji wobec euro. Na tle innych panstw, ceny w Polsce rosng w szybszym tempie niz srednio w Unii oraz
w strefie euro (wskaznik inflacji wedtug metodologii stosowanej przez Eurostat wynidst w marcu br. 3,2% r/r, wobec 2,8% r/r
$rednio w Unii Europejskiej i 2,6% r/r w strefie euro). Nalezy jednak pamieta¢, ze réwniez cel inflacyjny wtadz monetarnych
w Polsce jest wyzszy niz w strefie (2,5 % w ujeciu rocznym, wobec 2,0 % w krajach euro), zatem szybsze 0 0,6 pp. roczne tempo
wzrostu cen w Polsce nie jest zjawiskiem niepokojgcym.

Gtéowny Urzad Statystyczny opublikowat skumulowane dane dotyczgce handlu zagranicznego w okresie styczen-luty 2026 r.
Deficyt w obrotach handlowych (réznica miedzy wartoscig eksportu i importu) wyniést 0,1 mld euro (wobec 1,2 mld euro
deficytu w 2025 r.). Wsrdd przyczyn poprawy (ograniczenia ujemnego salda) obrotéw handlowych nalezy wskazac¢ ograniczenie
dynamiki warto$ci importu (spadek o 1,8% r/r), co z kolei mozna wyjasni¢ nizszym poziomem cen importowanych surowcow,
w tym ropy w okresie styczen-luty (o0 12,7% r/r w przypadku gatunku Brent). Odnotowujac pozytywny aspekt historycznych
danych GUS nalezy pamietaé, ze w marcu br. relacje cenowe zmienity sie diametralnie (ropa Brent w ubiegtym miesigcu
zdrozata 0 37,6% r/r), co bedzie miato negatywny wptyw na dane o saldzie obrotéw, ktére beda publikowane w kolejnych
miesigcach. Perspektywa pogorszenia salda moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do umocnienia ztotego wobec
gtéwnych walut, szczegdlnie w okresie zawirowan na rynkach finansowych.


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-16042026-ap

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dn. 5-6 maja 2026 r. W naszej ocenie zagrozenia dla gospodarki $wiatowej
i perspektyw inflacji spowodowane otwartg wojng na Bliskim Wschodzie sg na tyle powazne, ze Rada powstrzyma sie od
obnizek stop procentowych NBP (referencyjna stopa procentowa pozostanie na poziomie 3,75%).

Rynkowe stopy procentowe (10 - 17.04.2026 r.)

STAWKA 2026-04-17 2026-04-16 2026-04-10

WIBOR 1M 3,76% 3,77% 3,81%
WIBOR 3M 3,87% 3,84% 3,84%
WIBOR 6M 3,89% 3,88% 3,88%
WIBOR 1Y 3,90% 3,91% 3,91%
POLONIA 3,60% 3,65% 3,63%
WIRON 3,36% 3,32% 3,15%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) - 3,67% 3,61%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,05%




B8 Rynek walutowy
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Kierunek zmian na rynkach finansowych pozostaje uzalezniony od rozwoju wydarzerr na Bliskim Wschodzie. Pomimo
powracajacych okresowo nadziei na rozwigzanie konfliktu przy stole negocjacyjnym (w $rode uptywa termin dwutygodniowego
zawieszenia broni, podczas ktérego miato zosta¢ wypracowane porozumienie kornczace konflikt zbrojny), w regionie Zatoki
Perskiej trwa obustronna blokada zeglugi, ktora jest forma wywierania gospodarczej presji na przeciwniku. W tych warunkach
uczestnicy rynkéw finansowych czekajg na doniesienia z Pakistanu, ktory (wedtug informacji medialnych) w pierwszej potowie
tygodnia ma by¢ miejscem spotkania negocjatorow z Iranu i USA. Bez wydarzen potwierdzajgcych szanse na pokdj,
obserwowana w okresie trwajgcego zawieszenia broni poprawa nastrojéw rynkowych (w tym umocnienie ztotego — tabela
obok) moze okazac sie nietrwata.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04-2923 2024 (Srednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-04-10 2026-04-17 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,6396 3,5912 -1,3%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2534 4,2355 -0,4%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6062 4,5911 -0,3%



B Rynektowarowy
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Podtrzymujemy naszg dtugoterminowa oceng, zgodnie z ktorg potencjat trwatego wzrostu cen ropy naftowej pozostaje
ograniczony ze wzgledu na kluczowa role Stanéw Zjednoczonych w geopolityce. Scenariusz dtugotrwatej zwyzki cen surowcéw
mogtby negatywnie wptynac¢ na koniunkture gospodarczg w USA, zwiekszajgc ryzyko recesji oraz obnizajgc szanse partii
republikanskiej na utrzymanie wtadzy przed listopadowymi wyborami do Kongresu. Kluczowym czynnikiem dla rozwoju sytuacji
w najblizszych dniach bedzie miat przebieg drugiej rudny negocjacji pokojowych pomiedzy Iranem a USA (zapowiadanej
w pierwszej potowie tygodnia) oraz (ewentualne) petne wznowienie zeglugi handlowej z Zatoki Perskiej (szczegdty na str. 5).

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

10-04 94,23 4773,75 75,55
13-04 97,83 4722,65 74,37
14-04 95,15 4 794,75 77,43
15-04 94,81 4 823,25 78,58
16-04 98,22 4 793,60 79,69
17-04 91,45 4 870,50 79,32

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

o | e | e | s ) | s aicosa)
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
30-03 787,90 19,83 5,76 1,03 74,39
6-04 795,30 20,03 5,83 1,03 67,06



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

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

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (20 —24.04.2026r.)

Wskaznik makro Wartosc'
poprzednia
21 kwietnia Polska Produkcja sprzedana przemystu, r/r 1l 1,5%
23 kwietnia Polska Sprzedaz detaliczna 1 5,0%
(w cenach statych), r/r
24 kwietnia Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego 1l 6,1%*

* wedtug wstepnych danych MRPIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec marca br. wyniosta 6,1%

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 wytacznie
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 wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



