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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

Rada Polityki Pienieznej zdecydowata w ubiegtym tygodniu o utrzymaniu stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie
(3,75%). Pozostawienie stop procentowych w czerwcu br. bez zmian jest zgodne z dotychczasowa rynkowa komunikacja wtadz
monetarnych, uzalezniajgcg decyzje od naptywajacych informacji dotyczgcych perspektyw inflacji i koniunktury. W tym
kontekscie, dane z krajowej gospodarki, ktore zostaty opublikowane od poprzedniego posiedzenia RPP ograniczyty ryzyko
silnego i trwatego przyspieszenia tempa wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych. Do takiej oceny skfania zaréwno
spowolnienie dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, stabilny kurs ztotego, ostabienie dynamiki konsumpcji
prywatnej, jak rowniez wyhamowanie wskaznika inflacji do 3,1% r/r w maju. Brak presji cenowej ze strony popytu i ptac
pozostaje zatem kluczowym argumentem za utrzymywaniem stép procentowych w Polsce bez zmian. Tym niemniej, Zrédtem
istotnych ryzyk dla stabilizacji stop NBP w kolejnych miesigcach pozostajg uwarunkowania zewnetrzne. Ewentualne
przedtuzanie sie blokady zeglugi handlowe]j w regionie Zatoki Perskiej moze skutkowac¢ stopniowym przerzucaniem wyzszych
kosztow paliw i energii na ceny towardw i ustug. Takie pogorszenie perspektyw inflacji mogtoby przekona¢ wiekszos¢
przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej do zmiany podejscia i podniesienia stép procentowych.


https://nbp.pl/rpp-02-06-2026/

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

Najwazniejszym wydarzeniem ekonomicznym na gtéwnych rynkach w miniony pigtek (5.06) byty publikacje miesieczne z rynku
pracy w USA, ktore majg wptyw na rynkowe oczekiwania odnosnie poziomu stdp procentowych w Stanach Zjednoczonych.
Dane wskazaty na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu zatrudnienia w maju br. (o 172 tys. oséb m/m, wobec 179 tys.
w kwietniu br.), co moze zwieksza¢ potencjat do umocnienia amerykanskiego dolara, a tym samym sprzyjac ostabieniu ztotego.
Taka interpretacja wynika stad, iz relatywnie dobra koniunktura w Stanach Zjednoczonych potencjalnie zmniejsza determinacje
wtadz monetarnych w USA do obnizenia stop procentowych, co z reguty ma niekorzystny wptyw na waluty z krajow
rozwijajgcych sie, do ktérych zaliczana jest Polska. Najblizsze posiedzenie decyzyjne wtadz monetarnych w USA jest
zaplanowane w dn. 16-17 czerwca 2026 r. Dostrzegajac znaczenie pigtkowej publikacji z rynku pracy w USA, w naszej ocenie
kierunek zmian na rynkach finansowych w kolejnych tygodniach bedzie nadal determinowany przede wszystkim
uwarunkowaniami zewnetrznymi (dalszym przebiegiem wojny na Bliskim Wschodzie).

Wedtug danych GUS, PKB w | kwartale 2026 r. wzrdst o 3,5% r/r, wobec wzrostu 0 4,1% r/r w IV kw. 2025 r. 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 szczegolnosci wyjgtkowo — na tle ostatnich lat — mrozna zima), ktdre sprzyjaty m.in. spowolnieniu inwestycji (do 2,4% r/r
w | kw. 2026 r., wobec wysokiego 6,6% tempa wzrostu w IV kw. 2025 r.) oraz wyhamowaniu konsumpcji (do 3,3% r/r, wobec
4,3% r/r w IV kw. 2025 r.). Pomimo zimowego wyhamowania - dynamika PKB w | kw. pozostata solidna, co w potaczeniu ze
spowolnieniem inflacji w maju zwieksza szanse na stabilizacje stép NBP w kolejnych miesigcach.



https://new.stat.gov.pl/portal-publikacje/szybki-szacunek-wskaznika-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-w-maju-2026-r
https://nbp.pl/polityka-pieniezna/rada-polityki-pienieznej/harmonogram-rpp/

Rynki finansowe
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Pozostawienie przez Rade Polityki Pienieznej stop procentowych NBP na niezmienionym poziomie (szczegéty na stronie 1)
sprzyja niewielkim zmianom stawek rynkowych (wykres obok). Kolejne posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dn. 7-8 lipca
2026 r. W naszej ocenie Rada utrzyma stopy procentowe NBP bez zmian réwniez w lipcu br. (3,75%). Za takim scenariuszem
przemawiajg zaréwno zagrozenia dla gospodarki swiatowej spowodowane wojng na Bliskim Wschodzie, jak i raportowane
przez GUS ograniczenie dynamiki inflacji konsumenckie;j.

Rynkowe stopy procentowe (29.05 - 5.06.2026 r.)

STAWKA 2026-06-05 2026-06-03 2026-05-29

WIBOR 1M 3,79% 3,82% 3,81%
WIBOR 3M 3,85% 3,87% 3,86%
WIBOR 6M 3,93% 3,94% 3,94%
WIBOR 1Y 3,99% 3,99% 4,00%
POLONIA 3,43% 3,43% 3,78%
POLSTR O/N 3,53% 3,38% 3,41%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) - 3,61% 3,63%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,06%



https://new.stat.gov.pl/portal-publikacje/szybki-szacunek-wskaznika-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-w-maju-2026-r
https://new.stat.gov.pl/portal-publikacje/szybki-szacunek-wskaznika-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-w-maju-2026-r

B8 Rynek walutowy
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Decydujgce dla kierunku zmian na rynkach finansowych pozostajg wydarzenia geopolityczne, w tym wojna w Zatoce Perskiej,
gdzie od 8 kwietnia br. obowigzuje zawieszenie broni. Wzajemne ataki Iranu i Izraela, jakie miaty miejsce w ostatnich dniach
ponownie zwiekszajg ryzyko przedtuzenia konfliktu, a tym samym ograniczajg potencjat do umocnienia ztotego. Perspektywa
stabszego ztotego to réwniez efekt solidnych danych z rynku pracy w USA, ktdre zostaty opublikowane w miniony pigtek
(szczegdty na stronie 3). Na rynku europejskim, najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie
posiedzenie decyzyjne wtadz monetarnych w strefie euro. W warunkach oczekiwanej podwyzki stop procentowych (w reakcji
na szybkie tempo wzrostu cen), ztoty ma ograniczone pole do umocnienia rdwniez w relacji wobec euro.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04-2(.)23 2024 (Srednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-05-29 | 2026-06-05 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,6395 3,6392 0,0%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2322 4,2348 0,1%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6401 4,6173 -0,5%


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-02062026-ap

B Rynektowarowy
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W minionym tygodniu cena ropy Brent wzrosta o 1,3% (wykres obok), co byto konsekwencjg ponownego nasilenia rynkowych
obaw w zakresie oddalajgcych sie wraz z uptywem kolejnych tygodni perspektyw odblokowania Ciesniny Ormuz. W obecnych
uwarunkowaniach geopolitycznych (uwzgledniajac rowniez relacje panstw zachodnich z Rosjg) dtugotrwate funkcjonowanie
gospodarki swiatowej bez wolumenu surowcow z regionu Zatoki Perskiej zwieksza ryzyko wystgpienia recesji w Europie oraz
dalszego wzrostu wskaznikéw inflacji.

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

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

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

29-05 91,60 4 545,95 75,79
1-06 95,37 4 449,30 75,66
2-06 95,81 4 503,85 76,26
3-06 97,82 4 444,60 74,35
4-06 95,06 4 496,95 73,48
5-06 92,78 4 365,15 72,66

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

Data konsu:;i;;:mz (2t 1) k:rlfzt;/kz lez?/rlilg) Zy\:;':;n\sn(i?;;;)wy Ziemniaki (zt/kg) Jaja M (z4/100 szt.)
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
25-05 825,95 20,02 5,00 0,96 63,88
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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 (8 —12.06.2026r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop ‘
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11 czerwca ‘ Strefa euro

* stopa podstawowych operacji refinansujacych

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 zrédta 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.



