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B8 Produkt Krajowy Brutto, r/r - szybki szacunek GUS

Zmiana realnego PKB niewyrownanego sezonwo, r/r
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Wedtug danych GUS, PKB w | kwartale 2026 r. wzrdst o 3,4% r/r, wobec wzrostu 0 4,1% r/r w IV kw. 2025 r. Opublikowane
w minionym tygodniu dane okreslane sg przez GUS jako tzw. szybki szacunek, w zwigzku z tym nie zawierajg informacji
dotyczacych struktury zmian dynamiki PKB. Szczegétowe informacje na ten temat zostang przedstawione w tzw. regularnym
szacunku PKB za | kwartat 2026 r., ktéry zostanie opublikowany w dniu 1 czerwca 2026 r. Oczekujemy, ze do ograniczenia
dynamiki PKB w | kw. 2026 r. (wobec 4,1% r/r wzrostu w IV kw. 2025 r.) przyczynity sie przede wszystkim czynniki pogodowe
(w szczegdlnosci wyjgtkowo — na tle ostatnich lat — mrozna zima), ktdre sprzyjaty spowolnieniu inwestycji (wobec wysokiego
6,6% tempa wzrostu w IV kw. 2025 r.) oraz wyhamowaniu konsumpcji (wobec 4,3% r/r w IV kw. 2025 r.). Pomimo zimowego
wyhamowania - dynamika PKB w | kw. pozostata solidna (wykres obok), co zwieksza szanse na stabilizacje stép NBP w czerwcu
(na posiedzeniu w dn. 1-2.06 br. Rada Polityki Pienieznej pozostawi koszt pienigdza bez zmian). Taka perspektywa (stabilizacji
stdép NBP) ogranicza potencjat do ostabienia ztotego w relacji wobec gtéwnych walut.



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 finalnych danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, 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 m.in. z wyzszej rocznej dynamiki
cen energii (0 0,7 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 w minionym tygodniu dane, wskazujace 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 1-2 czerwca 2026 r.). Oceny tej nie zmienia obowigzujgcy w Polsce pakiet rozwigzan regulacyjnych
obnizajacych okresowo poziom detalicznych cen paliw, 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 rowniez ceny na stacjach paliw, zwiekszajgc ryzyko
dalszego wzrostu inflacji.

Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat skumulowane dane dotyczace handlu zagranicznego w okresie styczeri-marzec 2026 .
Deficyt w obrotach handlowych (réznica miedzy wartoscig eksportu i importu) wyniést 0,3 mld euro (wobec 1,9 mld euro
deficytu w 2025 r.). Wsréd przyczyn poprawy (ograniczenia ujemnego salda) obrotéw handlowych nalezy wskazaé ograniczenie
dynamiki wartosci importu (o 5,4 pp.), co z kolei mozna wyjasni¢ nizszym poziomem cen importowanych surowcow, w tym
gazu ziemnego w okresie styczen-marzec (o 14,1% r/r). Odnotowujgc pozytywny aspekt historycznych danych GUS nalezy
pamietad, ze od marca br. relacje cenowe zmienity sie diametralnie (gaz ziemny od poczatku marca zdrozat o 13,2% r/r), co
wraz z uptywem czasu i uwzglednianiem narastajgco w rocznych statystykach wiekszej liczby miesiecy z wysokim poziomem
cen bedzie miato negatywny wptyw na dane o saldzie obrotéw. Perspektywa pogorszenia salda moze by¢ czynnikiem
ograniczajgcym potencjat do umocnienia ztotego wobec gtéwnych walut, szczegdlnie w okresie zawirowan na rynkach
finansowych.



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 zmiany stép procentowych NBP (oczekujemy stabilizacji stopy referencyjnej na poziomie 3,75%).

Rynkowe stopy procentowe (8 - 15.05.2026 r.)

STAWKA 2026-05-15 2026-05-14 2026-05-08

WIBOR 1M 3,80% 3,77% 3,80%
WIBOR 3M 3,86% 3,85% 3,84%
WIBOR 6M 3,90% 3,90% 3,89%
WIBOR 1Y 3,93% 3,94% 3,93%
POLONIA 3,66% 3,63% 3,70%
POLSTR O/N 3,65% 3,63% 3,57%
£€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 3,55% 3,56% 3,60%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - - -0,04%




B8 Rynek walutowy
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Ponowny wzrost ryzyka eskalacji w Zatoce Perskiej (tzn. wznowienia atakdw na Iran, pomimo obowigzujacego od 8 kwietnia br.
zawieszenia broni) sprzyja faworyzowaniu przez uczestnikéw rynkéw finansowych aktywéw postrzeganych jako bezpieczne.
W tych warunkach, ztoty - jako waluta z tzw. rynkéw wschodzacych - moze ponownie ostabi¢ sie zaréwno wobec
amerykanskiego dolara, jak i szwajcarskiego franka oraz wobec euro. Czynnikiem ograniczajgcym potencjat do ostabienia
pozostaje stabilizacja stép procentowych NBP na poziomie 3,75% (najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach
1-2 czerwca br.), jak rowniez potwierdzenie dotychczasowej oceny wiarygodnosci kredytowej Polski przez agencje S&P
(w dn. 8 maja br.).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2(2?:;?:)3 2024 (érednia) | 2025 r. (¢rednia) | 2026-05-08 | 2026-05-15 ZMIANA
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,5947 3,6525 1,6%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2284 4,2489 0,5%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6187 4,6482 0,6%


https://www.reuters.com/world/middle-east/trump-says-clock-is-ticking-iran-2026-05-17/
https://www.gov.pl/web/finanse/sp-potwierdza-dotychczasowy-rating-polski11

B Rynektowarowy
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Cena ropy i pozostatych surowcow energetycznych pozostaje wrazliwa na zmienne komunikaty wojenne z USA i Iranu.
W minionym tygodniu cena ropy Brent wzrosta o 8,7% (wykres obok), co byto konsekwencjg powrotu rynkowych obaw
odnosnie przysztej podazy surowca. W szczegolnosci, zrédtem rynkowego niepokoju byty sygnaty ze strony Prezydenta USA
sugerujgce wznowienie amerykanskiej akcji militarnej w przypadku braku zadowalajgcych postepdw w negocjacjach z Iranem.
Poniewaz wtadze tego bliskowschodniego kraju oficjalnie nie wskazujg na to, by zmienito sie ich stanowisko wobec sposobdéw
zakonczenia konfliktu z USA i lzraelem, ryzyko wznowienia amerykanskiej interwencji istotnie wzrosto w ostatnich dniach.
Trudny proces negocjacji pomiedzy USA i Iranem mogtyby potencjalnie wesprze¢ Chiny (ze wzgledu na swoje interesy
gospodarcze majace dobre relacje z Iranem), lecz po ubiegtotygodniowej wizycie Prezydenta USA w Paristwie Srodka nie
pojawity sie publicznie zadne konkretne propozycje w tej sprawie, co zostato przez cze$¢ uczestnikdw rynku finansowego
odebrane jako rozczarowanie.

Pomimo wyraZnie wiekszego niz przed tygodniem ryzyka wznowienia dziatarh wojennych w Zatoce Perskiej, podtrzymujemy
nasza dtugoterminowg ocene, zgodnie z ktérg potencjat trwatego wzrostu cen ropy naftowej jest ograniczony. Scenariusz
dtugotrwatej zwyzki cen surowcow wptywa bowiem negatywnie 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.)

8-05 100,40 4741,40 80,64
11-05 104,61 4729,15 80,40
12-05 107,57 4 678,40 83,64
13-05 105,67 4 675,70 86,70
14-05 106,49 4 683,05 86,79
15-05 109,14 4 528,00 78,74

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

s | et | s | e e | i 1005
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
4-05 807,83 19,54 5,48 1,07 65,51



https://www.reuters.com/world/middle-east/trump-says-clock-is-ticking-iran-2026-05-17/
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 (18 —22.05.2026 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

21 maja Polska Produkcja sprzedana przemystu, r/r ‘ v ‘ 9,4% ‘

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

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 rowniez 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 zrdédta informacji, ktére sa 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.



