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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 dniu 29.05 br., inflacja w maju 2026 r. wyniosta 3,1% r/r, wobec
3,2% r/r w kwietniu br. Wyhamowanie wskaznika inflacji w maju wynikato z wyraznego obnizenia rocznej dynamiki cen
w kategorii ,zywnos$¢ inapoje bezalkoholowe” (o 1,4 pp. w poréwnaniu z kwietniem). Wydatki na zywnos$¢ i napoje
bezalkoholowe majg najwiekszy udziat (25,91%) w systemie wag uzywanym przez GUS do wyliczania wskaznika inflacji. System
ten bazuje na strukturze wydatkéw gospodarstw domowych w roku poprzedzajacym, zatem 25,91% udziat oznacza, ze ponad
jedng czwartg wydatkéw gospodarstw w 2025 r. stanowity zakupy zywnosci i napojow bezalkoholowych. Ostabienie dynamiki
cen zywnosci zrekompensowato w maju réwnoczesny wzrost cen energii (0 0,3 pp.) oraz paliw (0 3,9 pp. w poréwnaniu z roczng
dynamika w kwietniu). Powodem obnizenia dynamiki inflacji byty zatem zmiany uwarunkowan zewnetrznych (spadek cen
produktow rolnych), ktére nie sg zwigzane z poziomem stdp procentowych NBP (polityka monetarna w Polsce nie ma wptywu
na ceny zywnosci). Tym niemniej, ograniczenie dynamiki wskaznika inflacji konsumenckiej w maju br. moze wzmocnic
oczekiwania zwigzane ze stabilizacjg stdp procentowych NBP na najblizszym posiedzeniu decyzyjnym RPP (zaplanowanym
w dniach 1-2 czerwca br.).



https://nbp.pl/polityka-pieniezna/rada-polityki-pienieznej/harmonogram-rpp/

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

W serwisie BIK opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéw dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu wynika, ze
w kwietniu br. banki i SKOK-i udzielity tgcznie 391,3 tys. kredytéw gotéwkowych (wiecej o 3,8% r/r) na kwote 11,70 mld zt
(wzrost 0 15,6% r/r) oraz 1,13 min kredytéw ratalnych (wzrost o 27,1% r/r) na kwote 2,17 mld zt (wzrost o 7,7% r/r). W tym
samym okresie udzielono 29,1 tys. kredytéw mieszkaniowych (wzrost o 55,8% r/r) na kwote 13,65 mld zt (wzrost o0 67,0% r/r).
Dane za kwiecien wskazujg na kontynuacje ozywienia na rynku kredytowym, ktére wspierane jest przez szybkie tempo wzrostu
realnych wynagrodzen (o 3,3% r/r w okresie styczen-kwiecien br.). Wolumen sprzedazy w kwietniu br. potwierdza odbudowe
rynkowego popytu po stabszych wynikach z 2024 r., ktére byly konsekwencjg zakonczenia rzadowego programu
mieszkaniowego ,,Bezpieczny Kredyt 2%". Brak nowego programu rzgdowego powoduje, ze kluczowa dla perspektyw sprzedazy
kredytéw mieszkaniowych bedzie sytuacja na rynku pracy, w tym dalsze tempo wzrostu wynagrodzen, ktére w warunkach
zwiekszonej niepewnosci w otoczeniu zewnetrznym moze ostabnaé (w poréwnaniu z wysoka dynamika w 2025 r.).

GUS opublikowat wyniki badan koniunktury w maju br. W wynikach prezentuje sie tzw. procent netto, ktory jest réznicg miedzy
odsetkiem odpowiedzi pokazujgcych przeciwne kierunki (np. poprawa lub pogorszenie koniunktury), co pozwala pokazac
0gdblng tendencje w danym sektorze. Z cyklicznego, ankietowego badania podmiotéw gospodarczych wynika, iz w maju br.
oceny koniunktury nadal ksztattowaty sie na niskim poziomie (ujemne wartosci wskaznikdow w przetwoérstwie przemystowym
i budownictwie). Ze wzgledu na wyrazne wzorce sezonowe, analizujgc wyniki badania GUS warto poréwnywac analogiczne
wartosci w ujeciu r/r, ktére wskazujg, ze koniunktura w sektorze przemystowym i budownictwie jest lepsza niz w 2025 r., za$
w handlu detalicznym nastroje sg bliskie tym sprzed roku. Odnotowujgc umiarkowanie korzystny obraz koniunktury wynikajacy
z opublikowanych danych GUS, wnioski z cyklicznych badan gospodarczych tracg w ostatnich miesigcach na znaczeniu na rzecz
biezacych informacji z Bliskiego Wschodu. Wynika to z kluczowego wptywu, jaki na perspektywy koniunktury oraz inflacji majg
ograniczenia w handlu miedzynarodowym z krajami Zatoki Perskiej.


https://media.bik.pl/informacje-prasowe/870626/bik-dane-o-rynku-kredytowym-w-kwietniu-2026-r

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dn. 1-2 czerwca 2026 r. W naszej ocenie Rada utrzyma stopy procentowe
NBP na dotychczasowym poziomie (3,75%). Za takim scenariuszem przemawiajg zaréwno zagrozenia dla gospodarki $wiatowej
spowodowane wojng na Bliskim Wschodzie, jak i ograniczenie dynamiki inflacji konsumenckiej w maju br. (szczegdty na
stronie 1).

Rynkowe stopy procentowe (22 - 29.05.2026 r.)

STAWKA 2026-05-29 2026-05-28 2026-05-22

WIBOR 1M 3,81% 3,80% 3,82%
WIBOR 3M 3,86% 3,86% 3,86%
WIBOR 6M 3,94% 3,95% 3,95%
WIBOR 1Y 4,00% 4,01% 4,01%
POLONIA 3,78% 3,65% 3,71%
POLSTR O/N 3,41% 3,51% 3,69%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 3,63% 3,62% 3,55%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%




B8 Rynek walutowy
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Najwazniejszymi zaplanowanymi w czerwcu br. wydarzeniami na rynkach finansowych beda decyzje gtéwnych bankow
centralnych w sprawie stop procentowych, przy czym oczekuje sie, ze wtadze monetarne w strefie euro (10-11.06 br.)
podwyzszg stopy EBC 0 0,25 pp., zas w USA (16-17.06 br.) koszt pienigdza pozostanie bez zmian. Tym niemniej, niezaleznie od
perspektyw polityki pienieznej, w naszej ocenie decydujgce dla kierunku zmian w kolejnych tygodniach pozostang wydarzenia
geopolityczne, w tym wojna w Zatoce Perskiej. W tym kontekscie, obowigzujace od 8 kwietnia br. zawieszenie broni pozostaje
kluczowym czynnikiem ograniczajgcym potencjat do ostabienia ztotego.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2904-2923 2024 (srednia) | 2025 r. (Srednia) 2026-05-29 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,6571 3,6395 -0,5%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2453 4,2322 -0,3%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6514 4,6401 -0,2%



B Rynektowarowy
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W minionym tygodniu cena ropy Brent spadfa korekcyjnie o 11,9% (wykres obok), co byto konsekwencjg wzmocnienia
rynkowych nadziei odnosnie ewentualnego odblokowania Ciesniny Ormuz w wyniku sygnalizowanych przez Prezydenta USA
negocjacji z Iranem. Taki rozwéj wydarzen korespondowatby z naszg dtugoterminowa oceng, zgodnie z ktdrg 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.

Kluczowy wptyw komunikatéw o rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie powoduje, ze o trwatosci obserwowanych tendencji
zdecyduje to, czy realnie w kolejnych dniach negocjacje zakonczg sie powodzeniem lub fiaskiem. Ewentualny brak
porozumienia utrwalitby wysoki poziom cen ropy oraz innych surowcéw energetycznych, zwiekszajac ryzyko dalszej zwyzki cen
towarow i ustug konsumpcyjnych otwierajacej dyskusje nad powrotem do wyzszych niz obecnie stdép procentowych.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

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

22-05 103,94 4 506,15 75,84
25-05 96,26 4 506,15 75,84
26-05 99,24 4 515,50 76,25
27-05 92,81 4 426,00 74,35
28-05 92,34 4 419,45 73,02
29-05 91,60 4 545,95 75,79

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

s | ez | S | ) | o0
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
18-05 816,37 19,93 5,03 0,96 65,91



https://www.reuters.com/business/energy/oil-pulls-back-traders-look-progress-us-iran-talks-2026-05-27/
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 (1 —5.06.2026r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop
procentowych NBP

2 czerwca ‘ Polska VI 3,75%

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 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.



