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B Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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GUS opublikowat dane z gospodarki, ktére wskazaty na poprawe koniunktury w sektorze przemystowym. Produkcja sprzedana
przemystu w marcu 2026 r. wzrosta 0 9,4% r/r, wobec wzrostu o0 1,3% r/r w lutym br. Aktywnos$¢ w sektorze przemystowym
w | kw. 2026 r. pozostata jednak umiarkowana (w okresie styczeri-marzec produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 2,9% r/r),
czyli w tempie zblizonym do odnotowanego przed rokiem (w 2025 r. produkcja sprzedana przemystu zwiekszyta sie o 3,0%). Ze
wzgledu na to, ze przemyst odpowiada za jedng czwartg wartosci dodanej w polskiej gospodarce, umiarkowana aktywnos¢
w tym sektorze jest czynnikiem ograniczajgcym dynamike PKB (wobec 3,6% r/r w 2025 r.).

W minionym tygodniu opublikowano réwniez marcowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktdrych liczba pracujgcych przekracza 9 osdb. Wyzsza roczna dynamika wynagrodzen (w poréwnaniu
z danymi za luty br. 0 0,5 pp.) moze wzmocni¢ argumentacje za pozostawieniem stop procentowych NBP w maju br. bez zmian
(najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 5-6.05 br.).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 03 2026 03 2026 01-03 2026
02 2026 03 2025 01-03 2025
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 17,2% 9,4% 2,9%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe 19,7% 9,1% 2,0%
Gornictwo i wydobywanie 4,7% 21,1% 15,4%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -11,0% 7,4% 11,2%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 37,0% 0,4% -7,0%
w tym:
Budowa budynkéw 29,7% 1,4% -5,8%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej 38,4% -0,2% -7,6%
Roboty budowlane specjalistyczne 43,9% 0,2% -7,7%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem 18,1% 8,7% 4,8%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 24,6% 7,7% 2,4%
Paliwa state, ciekte i gazowe 19,0% 16,2% 9,3%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe 14,0% 4,3% 1,5%

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

GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w marcu br., ktéra w cenach statych byta wyzsza niz przed rokiem o 8,7%, wobec
wzrostu 0 5,0% w lutym br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu gospodarczego
w Polsce (wedtug GUS, w 2025 r. odpowiadata za 57% PKB), dlatego poprawa dynamiki sprzedazy w marcu br. jest dobrym
prognostykiem danych GUS za | kwartat, ktére zostang opublikowane w maju br. Wysoka dynamika sprzedazy w marcu br.,
w potfaczeniu z raportowang przez GUS wyzszg roczng dynamika wynagrodzen (w poréwnaniu z danymi za luty br. o0 0,5 pp.)
oraz wzrostem wskaznikow inflacji (bazowej i konsumenckiej) wzmacnia argumentacje za pozostawieniem stop procentowych
NBP w maju br. bez zmian.

Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec marca 2026 r. wyniosta 6,1%
(bez zmian w ujeciu m/m). Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy w marcu spadta (o 5,1 tys. oséb m/m),
czyli wyraznie ponizej mediany dla tego miesigca z ostatnich 10 lat, ktéra wynosi minus 22,1 tys. osob. Dane o bezrobociu na
koniec marca wskazujg na utrzymanie negatywnych tendencji obserwowanych na rynku pracy w okresie od czerwca do
pazdziernika 2025 r. oraz w lutym br., kiedy raportowane przez GUS sezonowe zmiany liczby bezrobotnych byty mniej korzystne
niz w latach ubiegtych (wiekszy wzrost lub mniejszy spadek bezrobocia).

Dostrzegajac tendencje zmian bezrobocia raportowanego w ostatnich miesigcach przez urzedy pracy, ich ocena nie jest
jednoznaczna, gdyz zbiegajg sie w duzym stopniu w czasie z wprowadzeniem od czerwca 2025 r. zmian w przepisach
dotyczacych statusu rejestrowanego bezrobotnego. M.in. z tego wzgledu, poziom bezrobocia w Polsce liczony wedtug
metodologii krajowej jest znaczaco wyzszy niz wedtug metodologii prezentowanej przez Eurostat. Unijna statystyka nie bazuje
bowiem na liczbie bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy, lecz kwalifikuje jako pracujacych takze osoby zatrudnione
,na czarno”. Z tego wzgledu rdznice w liczbach bezwzglednych sg wyrazne: wedtug metodologii krajowej, w marcu 2026 r.
liczba bezrobotnych wyniosta 949,8 tys. osob, podczas gdy wedtug metodologii unijnej w lutym br. liczba bezrobotnych w Polsce
wyniosta 577 tys. osdb, utrzymujgc sie na niskim poziomie (3,2%).


https://new.stat.gov.pl/portal-publikacje/sprzedaz-detaliczna-w-marcu-2026-r

Rynki finansowe
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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 (17 - 24.04.2026 r.)

STAWKA 2026-04-24 2026-04-23 2026-04-17

WIBOR 1M 3,78% 3,76% 3,76%
WIBOR 3M 3,84% 3,85% 3,87%
WIBOR 6M 3,90% 3,89% 3,89%
WIBOR 1Y 3,94% 3,92% 3,90%
POLONIA 3,60% 3,46% 3,60%
WIRON 2,99% 3,21% 3,36%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) - 3,65% 3,65%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%
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Kierunek zmian na rynkach finansowych pozostaje uzalezniony od rozwoju wydarzen na Bliskim Wschodzie. Pomimo
powracajacych okresowo nadziei na rozwigzanie konfliktu przy stole negocjacyjnym (Prezydent USA przedtuzyt w minionym
tygodniu obowigzywanie zawieszenia broni na czas wypracowywania porozumienia koriczgcego konflikt zbrojny), w regionie
Zatoki Perskiej niezmiennie trwa obustronna blokada zeglugi, ktéra jest formg wywierania gospodarczej presji na przeciwniku.
Bez wydarzen potwierdzajgcych realne szanse na pokdj, obserwowana w okresie zawieszenia broni poprawa nastrojéw
rynkowych (w tym umocnienie ztotego) moze okazac sie nietrwata. Zmiany kursu ztotego w ostatnim tygodniu (tabela obok) sg
zbiezne z naszg oceng sytuacji rynkowej. W szczegdlnosci, brak zapowiadanej w minionym tygodniu kolejnej rundy negocjacji
pokojowych w Pakistanie, byt czynnikiem zwiekszajgcym awersje do ryzyka, co skutkowato m.in. ostabieniem ztotego wobec
gtéwnych walut.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2004-2023 2024 ($rednia) | 2025 r. ($rednia) | 2026-04-17 | 2026-04-24 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,5912 3,6294 1,1%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2355 4,2428 0,2%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,5911 4,6170 0,6%



B Rynektowarowy
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W minionym tygodniu cena ropy Brent wzrosta o 15,7% (wykres obok), co byto konsekwencjg przedtuzania sie obustronnej
(iransko-amerykanskiej) blokady zeglugi w Ciesninie Ormuz oraz braku zaplanowanej w minionym tygodniu drugiej rundy
negocjacji pokojowych w Pakistanie. Pomimo wyraznego wzrostu (t/t), podtrzymujemy naszg dtugoterminowa oceng, zgodnie
z ktdérg potencjat trwatego wzrostu cen ropy naftowej pozostaje ograniczony ze wzgledu na kluczowa role Standéw
Zjednoczonych w geopolityce. Scenariusz dtugotrwatej zwyzki cen surowcdéw mogtby negatywnie wptynac na koniunkture
gospodarczg w USA, zwiekszajac ryzyko recesji oraz obnizajgc szanse partii republikanskiej na utrzymanie witadzy 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.)

17-04 91,45 4 870,50 79,32
20-04 94,12 4 813,55 79,31
21-04 98,97 4776,75 79,01
22-04 101,61 4742,10 78,07
23-04 105,88 4719,15 74,55
24-04 105,81 4711,65 74,83

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

(onsumpeyina 1| kurceaake) | rosioy (i) | ZemmaKI(ake) | a2 (2200t
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
13-04 800,23 19,16 5,88 1,03 68,52



https://www.usa.gov/midterm-elections
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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 (wykres obok).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (27.04 — 1.05.2026 r.)
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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.



