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Dane makroekonomiczne

B Decyzja w sprawie stdp procentowych NBP

Giowna stopa procentowa banku centralnego

3,50-3,75%

Rumunia Wegry Polska USA Czechy Strefa euro

B Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Decyzja o pozostawieniu stép NBP w maju br. bez zmian (3,75%) jest spéjna z wypowiedziami przedstawicieli Rady Polityki
Pienieznej w ostatnich tygodniach. Istotnym argumentem za kontynuacjg ,wyczekujgcego” podejscia wtadz monetarnych
pozostajg uwarunkowania krajowe (w szczegdlnosci nizsza niz przed rokiem dynamika wynagrodzen oraz stabilny kurs ztotego),
ktére - mimo wysokich cen ropy i gazu na $wiatowych rynkach - ograniczajg ryzyko silnego wzrostu inflacji w perspektywie
kolejnych kwartatéw. Decyzja o stabilizacji stop odzwierciedla rowniez przekonanie wiekszosci przedstawicieli Rady o tym, ze
obecny, wysoki poziom cen surowcow energetycznych na swiecie ma charakter przejsSciowy. Rdwnoczesnie, Rada zachowuje
w swej komunikacji z rynkiem elastycznos¢, uzalezniajgc dalsze decyzje od rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz jej
wptywu na ceny surowcow. Takie podejscie pozwala ograniczy¢ oczekiwania inflacyjne, gdyz zwieksza Swiadomosc¢ uczestnikow
rynku o tym, ze w przypadku nasilenia sie presji cenowej Rada nie zawaha sie podnies¢ stop.



https://nbp.pl/rpp-06-05-2026/

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

Wedtug danych opublikowanych w minionym tygodniu przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w kwietniu br.
wyniost 48,8 pkt, wobec 48,7 pkt w marcu br. Wartos¢ indeksu uksztattowata sie zatem dwunasty miesigc z kolei ponizej
granicznego poziomu 50 pkt, ktéry oddziela rozwdj od dekoniunktury. Wynik na poziomie 48,8 pkt oznacza, ze zdaniem
ankietowanych koniunktura w przemysle w kwietniu byta stabsza niz w marcu br., m.in. na skutek spadku zamoéwien —w ujeciu
m/m, ktdry ankietowane firmy wigzaty ,ze stabymi warunkami rynkowymi, niepewnoscia, niedoborami surowcéw, wyzszymi
cenami ropy, zmiennoscig rynku, a takze z wptywem wojny na Bliskim Wschodzie”. Stabym ocenom koniunktury w kwietniu
sprzyjato rowniez nasilenie presji kosztowej (bedace skutkiem wojny na Bliskim Wschodzie).

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec marca br. Wynika z nich, iz styczen-marzec
byt okresem spowolnienia tempa rozwoju akcji kredytowej oraz wysokiej aktywnosci w segmencie depozytéw. Wolumen
naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego uksztattowat sie na poziomie wyzszym o 3,4% r/r (wobec 6,3% r/r w 2025 r.
i wzrostu o 4,3% r/r na koniec marca 2025 r., z kolei tempo wzrostu depozytéw wyniosto 8,1% r/r (wobec 8,6% r/r w 2025 r.
i 10,9% na koniec marca 2025 r.). Rdwnocze$nie, odnotowano nizszy (r/r) wynik finansowy sektora bankowego, ktéry na koniec
marca 2026 r. osiggnat poziom 9,5 mld zt, wobec 11,8 mld zt przed rokiem. Stabszy (r/r) wynik sektora byt m.in. konsekwencjg
wyzszych kosztow dziatania (o 1,4 mld zt r/r) oraz pogorszenia wyniku z tytutu odsetek (o 639 min zt r/r), a takze wyzszego niz
przed rokiem podatku (o 2,0 mld zt). taczny wspodtczynnik kapitatowy w sektorze bankowym wynidst na koniec 2025 r.
(informacja publikowana kwartalnie) 21,34%, co oznacza, iz w stosunku do stanu na koniec 2024 r. zmniejszyt sie 0 0,29 pp.,
zas wspotczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym samym okresie 19,98% (o 0,38 pp. nizej niz na koniec 2024 r.). W relacji do korica
2024 r. fundusze wtasne zwiekszyty sie o0 8,0%, podczas gdy kwota aktywow wazonych ryzykiem wzrosta w tym okresie o0 9,4%,
za$ kapitat podstawowy Tier | zwiekszyt sie 0 7,4% r/r.


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. 1-2 czerwca 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 obnizek stop procentowych NBP (szczegdty na str. 1).

Rynkowe stopy procentowe (30.04 - 8.05.2026 r.)

STAWKA 2026-05-08 2026-05-07 2026-04-30

WIBOR 1M 3,80% 3,78% 3,76%
WIBOR 3M 3,84% 3,84% 3,84%
WIBOR 6M 3,89% 3,89% 3,88%
WIBOR 1Y 3,93% 3,93% 3,91%
POLONIA 3,70% 3,28% 3,40%
WIRON 2,86% 2,82% 2,25%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 3,60% 3,60% 3,66%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,05%




B8 Rynek walutowy
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Na tle wydarzen globalnych z ostatnich dni, niewatpliwie pozytywnie nalezy oceni¢ pigtkowa (8.05 br.) decyzje agencji S&P
o utrzymaniu dotychczasowej oceny wiarygodnosci kredytowej Polski, a takze jej perspektywy, ktéra pozostata ,,stabilna”. Na
gtéwnych rynkach finansowych decydujace dla kierunku zmian pozostajg jednak wydarzenia geopolityczne, w tym trwajaca od
28 lutego br. kolejna wojna w Zatoce Perskiej. Odrzucenie przez Prezydenta USA iranskich propozycji formalnego zakoriczenia
konfliktu (od 8 kwietnia br. obowigzuje zawieszenie broni) zwieksza ryzyko ponownego wzrostu cen ropy na swiatowych
rynkach, gdyz oddala perspektywe ponownego otwarcia zeglugi handlowej w kluczowej dla globalnego handlu surowcami
Ciesniny Ormuz. Taka perspektywa ogranicza rowniez potencjat do umocnienia ztotego (gdyz w warunkach wzrostu globalnego
ryzyka uczestnicy rynkéw faworyzujg aktywa postrzegane jako bezpieczne, w tym amerykanskiego dolara).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04-2(.)23 2024 (Srednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-04-30 | 2026-05-08 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,6460 3,5947 -1,4%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2589 4,2284 -0,7%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6182 4,6187 0,0%


https://www.gov.pl/web/finanse/sp-potwierdza-dotychczasowy-rating-polski11
https://www.reuters.com/world/china/trump-rejects-irans-response-us-peace-proposal-unacceptable-2026-05-11/

B Rynektowarowy
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W minionym tygodniu cena ropy Brent spadta o 7,9% (wykres obok), co byto konsekwencjg powrotu rynkowego optymizmu
odnosnie podazy surowca, ktérego zrodtem byty sygnaty ze strony wtadz amerykanskich o bliskim terminie zakoriczenia
konfliktu z Iranem. Taki kierunek byt réwniez zbiezny z naszg dtugoterminowg oceng, zgodnie z ktérg potencjat trwatego
wzrostu cen ropy naftowej pozostaje ograniczony ze wzgledu na kluczowg role Standw Zjednoczonych w geopolityce.
Scenariusz dtugotrwatej zwyzki cen surowcéw maogtby negatywnie wptynac na koniunkture gospodarcza w USA, zwiekszajgc
ryzyko recesji oraz obnizajgc szanse partii republikanskiej na utrzymanie wtadzy przed listopadowymi wyborami do Kongresu.
Tym niemniej, dopdki porozumienie konczace formalnie konflikt zbrojny nie zostanie podpisane i nie bedzie przestrzegane,
a takze nie zostanie przywrdcona zegluga handlowa w Ciesninie Ormuz, cena ropy i pozostatych surowcow energetycznych
pozostanie wrazliwa na zmienne komunikaty wojenne z USA i Iranu (szczegdty na str. 5).

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

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

1-05 108,96 4 636,90 73,14
4-05 114,03 4 636,90 73,14
5-05 110,16 4 576,80 73,44
6-05 101,81 4 706,90 77,62
7-05 103,14 4743,35 80,34
8-05 100,40 4741,40 80,64

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

Data konsu:;i;;rcmz (2t 1) klljlrlf:;]/kz lezi/rlilg) Zy\:;f;nv;l(i?/rlf;)wy Ziemniaki (zt/kg) Jaja M (z4/100 szt.)
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
27-04 802,49 19,17 5,65 0,85 66,67



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.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Produkt Krajowy Brutto (tzw. szybki

. I kw. 2026 r. 4,1%
szacunek), zmiana r/r

14 maja Polska

Inflacja konsumencka (finalne dane),

v 3,0%*
r/r

15 maja Polska

* wedtug wstepnych danych GUS, inflacja konsumencka w kwietniu br. wyniosta 3,2% r/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 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 pozostajg aktualne wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sa 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 wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



