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B8 Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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e Produkcja przemystowa, zmiana r/r e |nflacja producencka, r/r

Wedtug danych GUS, produkcja sprzedana przemystu w kwietniu br. byta wyzsza niz przed rokiem o 3,1%, wobec wzrostu
07,5% r/r w marcu br. (po korekcie). Pomimo widocznego na wykresie obok duzego zakresu wahan wskaznika
w poszczegdlnych miesigcach, sektor przemystowy w okresie styczen-kwiecien 2026 r. (wzrost o 3,0% r/r) utrzymat tempo
rozwoju odnotowane w poprzednim roku (produkcja sprzedana przemystu w 2025 r. odnotowata réwniez wzrost o 3,0%).
Utrzymanie stabilnego wzrostu produkcji w okresie styczen-kwiecien 2026 r. wzmacnia argumentacje za pozostawieniem stop
procentowych NBP bez zmian (najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 1-2
czerwca br.). W tym samym kierunku (za stabilizacjg stép NBP) przemawiajg opublikowane réwniez w minionym tygodniu dane
z rynku pracy, ktére potwierdzity m.in. wyrazne ostabienie dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (wzrost
0 5,4% r/r w kwietniu br., wobec 6,6% r/r w marcu br.). Ostabienie presji ptacowej w gospodarce ogranicza bowiem przestrzen
do dalszego wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych.



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 04 2026 04 2026 01-04 2026
03 2026 04 2025 01-04 2025
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -7,4% 3,1% 3,0%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe -7,9% 1,9% 2,0%
Gornictwo i wydobywanie -0,8% 20,7% 16,5%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -9,0% 11,6% 11,7%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 9,7% 4,5% -5,8%
w tym:
Budowa budynkéw 3,7% 5,2% -4,8%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej 25,3% 3,9% -6,2%
Roboty budowlane specjalistyczne -0,7% 4,4% -6,3%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -0,8% 1,3% 3,4%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -10,9% 0,8% 3,0%
Paliwa state, ciekte i gazowe 13,4% 25,6% 13,4%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -1,5% -5,8% -1,5%

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2025-2027 (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 przez Eurostat, inflacja w strefie euro w kwietniu 2026 r. wyniosta 3,0% r/r, wobec 2,6% r/r
w marcu br. Wyrazne przyspieszenie w ostatnich dwdch miesigcach wskaznika inflacji HICP powyzej celu wtadz monetarnych
(2,0%) jest przede wszystkim konsekwencja gwattownego wzrostu cen energii (0 10,8% r/r w kwietniu br.) po rozpoczeciu
w dniu 28.02 br. atakédw na Iran. Pomimo zewnetrznego zrdédta szoku cenowego oraz tego, iz o perspektywach koniunktury
oraz wskaznikéw inflacji decydujg teraz gtéwnie czynniki geopolityczne, Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego moze
zdecydowac sie na podwyzke stop procentowych na najblizszym posiedzeniu (zaplanowanym w dniach 10-11 czerwca br.).
Wtadze monetarne w strefie euro bedg chciaty w ten sposéb zasygnalizowac¢ rynkom finansowym swojg realng gotowos¢ do
zdecydowanych dziatan, by utrzymac oczekiwania inflacyjne uczestnikéw rynku blisko celu Rady EBC (2% w skali rocznej).


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-20052026-ap

Rynki finansowe
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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 (15 - 22.05.2026 r.)

STAWKA 2026-05-22 2026-05-21 2026-05-15

WIBOR 1M 3,82% 3,80% 3,80%
WIBOR 3M 3,86% 3,85% 3,86%
WIBOR 6M 3,95% 3,96% 3,90%
WIBOR 1Y 4,01% 4,04% 3,93%
POLONIA 3,71% 3,59% 3,66%
POLSTR O/N 3,69% 3,60% 3,65%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) - 3,51% 3,55%
SONIA (GBP) - - 3,73%
SARON (CHF) - -0,05% -0,05%




B8 Rynek walutowy
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Decydujgce dla kierunku zmian na rynkach pozostajg wydarzenia geopolityczne, w tym wojna w Zatoce Perskiej, gdzie od
8 kwietnia br. obowiazuje zawieszenie broni. Zmienne komunikaty amerykanskiej administracji, ktéra na poczatku ubiegtego
tygodnia byta o krok od wznowienia dziatann wojennych (wedtug wtasnych deklaracji), jednak pdiniej wycofata sie
z planowanego na wtorek (19.05) ataku na Iran, powodujg, ze rynki finansowe znajduja sie obecnie w stanie wyczekiwania na
dalszy rozwdj zdarzen (tj. na powodzenie lub fiasko trwajgcych negocjacji). Z tego wzgledu kurs ztotego wobec gtéwnych walut
ustabilizowat sie w ostatnich dniach na poziomach zblizonych do wartosci ustalonych na fixingu NBP w dn. 15.05 br. (wykres
i tabela obok). Czynnikiem ograniczajgcym potencjat do ostabienia ztotego (obok okreséw, w ktorych komunikaty USA i Iranu
sugeruja bliski termin wypracowania porozumienia) pozostaje stabilizacja stép procentowych NBP na poziomie 3,75%
(najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 1-2 czerwca br.), jak réwniez potwierdzenie dotychczasowej
oceny wiarygodnosci kredytowej Polski przez agencje S&P (w dn. 8 maja br.).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04-2923 2024 (Srednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-05-15 2026-05-22 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,6525 3,6571 0,1%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2489 4,2453 -0,1%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6482 4,6514 0,1%


https://www.reuters.com/world/trump-may-have-hit-iran-harder-or-maybe-not-2026-05-20/
https://www.gov.pl/web/finanse/sp-potwierdza-dotychczasowy-rating-polski11

B Rynektowarowy
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W minionym tygodniu cena ropy Brent spadta korekcyjnie o 4,8% (wykres obok), co byto konsekwencjg powrotu rynkowych
nadziei odnosnie ewentualnego odblokowania Ciesniny Ormuz w wyniku sygnalizowanych przez Prezydenta USA postepow
w negocjacjach z Iranem. Taki rozwdj wydarzen korespondowatby z naszg dtugoterminowa oceng, zgodnie z ktérg potencjat
trwatego wzrostu cen ropy naftowej jest ograniczony. Scenariusz dtugotrwatej zwyzki cen surowcéw wptywa bowiem
negatywnie na koniunkture gospodarczg w USA, zwiekszajgc ryzyko recesji oraz obnizajac szanse partii republikariskiej 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.)

15-05 109,14 4528,00 78,74
18-05 109,63 4 565,40 75,73
19-05 110,89 4 496,70 76,04
20-05 105,05 4 482,85 75,65
21-05 104,86 4 505,25 74,76
22-05 103,94 4 506,15 75,84

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

s | i | s e | i) | s aicos)
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
11-05 806,68 19,21 5,13 0,97 67,66



https://www.reuters.com/business/energy/oil-prices-ease-after-trump-says-us-will-end-iran-war-very-quickly-2026-05-20/
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 (25 —29.05.2026 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

26 maja Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego v 6,1%*

Inflacja konsumencka

0,
(wstepne dane), r/r v 3,2%

29 maja Polska

* wedtug wstepnych danych MRPiPS, stopa bezrobocia na koniec kwietnia br. wyniosta 6,0%

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 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 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
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnosé Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



