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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 wytaczeniu cen zywnosci i energii, r/r

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez GUS w dn. 30.04 br., inflacja w kwietniu 2026 r. wyniosta 3,2% r/r, wobec
3,0% r/r w marcu 2025 r. Przyspieszenie tempa wzrostu cen w kwietniu br. wynikato z wyzszej rocznej dynamiki cen energii
(0 0,8 pp. w poréwnaniu z marcem br.), w warunkach kontynuacji 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.) moga 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
20261r.).



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

Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej opublikowata dane dotyczace koniunktury
gospodarczej dla strefy euro oraz poszczegélnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Odnotowany w kwietniu br. wynik
dla Polski (100,2 pkt, zmniejszyt sie 0 0,8 pp. m/m na skutek m.in. pogorszenia w poréwnaniu z marcem 2026 r. nastrojow
w sektorze ustugowym) pomimo korekty spadkowej pozostat powyzej poziomu wieloletniej sredniej, ktéra wynosi 100 pkt
(dane dla Polski prezentowane sg od pazdziernika 1993 r.). Na nizszym poziomie niz w Polsce prezentujg sie nastroje
gospodarcze wsréd ankietowanych podmiotéw w strefie euro, gdzie indeks osiggnat w kwietniu br. 93,0 pkt (spadek o 3,2 pkt
m/m). Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla przysztej sytuacji gospodarczej w Europie pozostajg napiecia geopolityczne (w tym
konsekwencje konfliktéw zbrojnych zaréwno na Bliskim Wschodzie, jak i w Europie Wschodniej, do ktdrych nalezy zaliczy¢ m.in.
zaburzenia na rynku surowcow energetycznych i produktéw rolnych, tancuchéw dostaw, a takze kryzys migracyjny oraz
pogorszenie kondycji finanséw publicznych).


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en

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 (24 - 30.04.2026 r.)

STAWKA 2026-04-30 2026-04-29 2026-04-24

WIBOR 1M 3,76% 3,78% 3,78%
WIBOR 3M 3,84% 3,85% 3,84%
WIBOR 6M 3,88% 3,89% 3,90%
WIBOR 1Y 3,91% 3,92% 3,94%
POLONIA 3,40% 3,40% 3,60%
WIRON 2,94% 2,94% 2,99%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 3,66% 3,63% 3,66%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%




B8 Rynek walutowy
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W warunkach zwiekszonej niepewnosci zwigzanej z gospodarczymi skutkami wojny na Bliskim Wschodzie zaréwno wtadze
monetarne w USA, jak i w strefie euro pozostawity w kwietniu br. stopy procentowe bez zmian. Z perspektywy rynku
walutowego, utrzymanie stép procentowych w USA i strefie euro bez zmian moze sprzyjaé ostabieniu ztotego. Niezaleznie od
perspektyw polityki pienieznej, w naszej ocenie decydujgce dla kierunku zmian w kolejnych tygodniach pozostang jednak
wydarzenia geopolityczne, w tym wojna w Zatoce Perskiej. W tym kontekscie, obowigzujgce od 8 kwietnia br. zawieszenie broni
jest czynnikiem ograniczajgcym skale ostabienia ztotego.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2(2?:;?:)3 2024 (érednia) | 2025 r. (érednia) | 2026-04-24 | 2026-04-30 ZMIANA
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,6294 3,6460 0,5%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2428 4,2589 0,4%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6170 4,6182 0,0%



B Rynektowarowy
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W minionym tygodniu cena ropy Brent wzrosta o 3,0% (wykres obok), co byto konsekwencjg przedtuzania sie obustronnej
(iransko-amerykanskiej) blokady zeglugi w Cie$ninie Ormuz. Pomimo znaczgcego wzrostu (t/t), podtrzymujemy nasza
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 mogtby negatywnie
wptynaé na koniunkture gospodarczag w USA, zwiekszajac ryzyko recesji oraz obnizajac 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.)

24-04 105,81 4711,65 74,83
27-04 108,32 4 692,25 75,92
28-04 104,20 4 564,90 73,19
29-04 113,22 4522,10 72,77
30-04 110,62 4611,35 73,55
1-05 108,96 4 636,90 73,14

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

o | e | e | s ) | s aicosa)
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
20-04 799,41 19,41 5,83 1,10 69,16



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 (wykres obok).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (4 — 8.05.2026r.)
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Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop ‘

6 maja ‘ Polska
procentowych
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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 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 zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



