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Dane makroekonomiczne

B Sprzedaz detaliczna (w cenach statych), zmiana r/r — dane GUS

Sprzedai detaliczna (w cenach statych), zmiana r/r
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B Sprzedaz detaliczna, zmiana r/r (ceny state)

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w maju br. byta wyzsza niz przed rokiem o 3,0%, wobec 1,3% r/r wzrostu w kwietniu br.,
powracajgc tym samym po miesieczne] przerwie do stabilnego, dtugoterminowego tempa wzrostu (w okresie styczen-maj br.
sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 0 2,9% r/r). Opublikowane w minionym tygodniu dane potwierdzajg, ze wahania sprzedazy
widoczne na wykresie obok nie odzwierciedlaty kazdorazowo skokowego pogorszenia lub poprawy koniunktury, lecz wynikaty
z efektu kalendarzowego - w szczegdlnosci z réznic w liczbie dni roboczych w poszczegdlnych miesigcach oraz ruchomego
terminu $wigt Wielkanocnych (2026 r. wobec 2025 r.). Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem
wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2025 r. odpowiadata za 57% PKB), dlatego stabilna dynamika sprzedazy
w styczniu-maju br. wzmacnia argumentacje za pozostawieniem stép procentowych NBP w lipcu br. bez zmian (najblizsze
posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 7-8.07 br.).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 05 2026 05 2026 01-05 2026
04 2026 05 2025 01-05 2025
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -0,8% 4,1% 3,1%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe -0,9% 2,5% 1,9%
Gornictwo i wydobywanie 9,9% 32,6% 20,0%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna -7,6% 13,7% 11,2%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 7,9% 3,9% -5,1%
w tym:
Budowa budynkéw 5,7% 5,8% -5,2%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej 10,7% -1,8% -4,5%
Roboty budowlane specjalistyczne 6,6% 10,8% -5,6%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -1,7% 3,0% 2,9%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -1,0% 2,1% 2,5%
Paliwa state, ciekte i gazowe -9,0% 9,9% 9,5%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -2,8% -2,8% -2,1%

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 finalnych danych opublikowanych przez GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec maja 2026 r. wyniosta 5,9%
(spadek o 0,1 pp. w ujeciu m/m). Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w Urzedach Pracy w maju spadta (o 18,4 tys. oséb
m/m), czyli wyraZznie ponizej mediany dla tego miesigca z ostatnich 10 lat, ktéra wynosi minus 27,5 tys. oséb. Dane
o bezrobociu na koniec maja wskazujg na utrzymanie negatywnych tendencji obserwowanych na rynku pracy w okresie od
czerwca do pazdziernika 2025 r. oraz w lutym-kwietniu br., kiedy raportowane przez GUS sezonowe zmiany liczby bezrobotnych
byty mniej korzystne niz w latach ubiegtych (wiekszy wzrost lub mniejszy spadek bezrobocia). Tendencje zmian bezrobocia
raportowanego przez urzedy pracy zbiegajg sie w duzym stopniu w czasie z wprowadzeniem od czerwca 2025 r. zmian
w przepisach dotyczacych statusu bezrobotnego. M.in. z tego wzgledu, poziom bezrobocia w Polsce liczony wedtug metodologii
krajowej jest wyzszy niz wedtug metodologii prezentowanej przez Eurostat. Unijna statystyka nie bazuje bowiem na liczbie
bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy, lecz kwalifikuje jako pracujgcych takze osoby zatrudnione ,na czarno”.
Ztego wzgledu roznice w liczbach bezwzglednych sg wyrazne: wedtug metodologii krajowej, w maju 2026 r. liczba
bezrobotnych wyniosta 915,9 tys. oséb, podczas gdy wedtug metodologii unijnej w kwietniu br. (ostatnie dostepne dane) liczba
bezrobotnych w Polsce wyniosta 542 tys. osdb.

NBP opublikowat wyniki ankiety makroekonomicznej, ktérg przeprowadzono wsrdd ekspertow instytucji finansowych,
osrodkow analityczno-badawczych, a takze organizacji przedsiebiorcéw i pracownikdw. W poréwnaniu z poprzednig rundg
ankiety (z marca 2026 r.) oczekiwania w zakresie tempa wzrostu PKB w latach 2026-2028 zostaty skorygowane w dét (w skali
0d 0,1-0,2 pp.), zas$ w zakresie inflacji odnotowano korekte w gére (w skali 0,1-0,2 pp.). Pomimo niewielkich korekt, ankietowani
eksperci nadal oczekujg wypracowania solidnego (2,8-3,5%) tempa rozwoju gospodarczego w najblizszych latach, ktéremu
towarzyszy¢ bedzie zakotwiczenie inflacji konsumenckiej w celu wtadz monetarnych (2,5 % w skali rocznej, plus/minus 1 pp.).
Uwzgledniajac uwarunkowania makroekonomiczne, mediana oczekiwan ankietowanych wskazuje na stabilizacje stopy NBP
w 2026 r. (Sredniorocznie) oraz jej niewielki spadek (do 3,50% Sredniorocznie) w 2028 r. Najblizszy komunikat po posiedzeniu
decyzyjnym RPP zostanie opublikowany w dniach 7-8 lipca br. (oczekujemy utrzymania stopy referencyjnej na poziomie 3,75%).



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Pozostawienie w czerwcu br. przez Rade Polityki Pienieznej stop procentowych NBP na niezmienionym poziomie 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 z jednej strony ryzyka dla gospodarki swiatowej spowodowane zmienng sytuacja na Bliskim Wschodzie, jak
rowniez z drugiej strony raportowane przez GUS ograniczenie dynamiki inflacji konsumenckiej.

Rynkowe stopy procentowe (12 - 19.06.2026 r.)

STAWKA 2026-06-26 2026-06-25 2026-06-19

WIBOR 1M 3,74% 3,78% 3,75%
WIBOR 3M 3,86% 3,85% 3,84%
WIBOR 6M 3,90% 3,91% 3,91%
WIBOR 1Y 3,93% 3,95% 3,96%
POLONIA 3,58% 3,73% 3,60%
POLSTR O/N 3,60% 3,69% 3,55%
€STR (EUR) 2,18% 2,18% 2,18%
SOFR (USD) 3,62% 3,64% 3,62%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%



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

B8 Rynek walutowy
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Rynki pozostajg pod wptywem doniesien z Zatoki Perskiej, a takze zmieniajgcych sie oczekiwan odnosnie przysztego poziomu
stép procentowych w gtédwnych bankach centralnych (w tym przede wszystkim w USA). Opublikowana w czerwcu br.
aktualizacja przewidywanego przez przedstawicieli wtadz monetarnych w USA poziomu stép wskazata na oczekiwany wyzszy
(0 0,50 pp. wobec projekcji z marca br.) koszt pienigdza w perspektywie do korica 2028 r. Pomimo zasygnalizowania przez Fed
wyzszego niz w marcowej projekcji poziomu stop w kolejnych kwartatach, realizacja takiego scenariusza nie jest przesgdzona,
szczegblnie w warunkach oczekiwanego zmniejszenia presji inflacyjnej po podpisaniu porozumienia ramowego na Bliskim
Wschodzie. Z tego wzgledu odnotowane po czerwcowym posiedzeniu komitetu Fed wyrazne umocnienie amerykanskiego
dolara wobec euro moze okazad sie nietrwate.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04_2(.)23 2024 (Srednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-06-19 | 2026-06-26 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,7162 3,7599 1,2%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2604 4,2869 0,6%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,6118 4,6511 0,9%



B Rynektowarowy
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Decydujace dla kierunku zmian na rynkach finansowych pozostajg wydarzenia geopolityczne, w tym wojna w Zatoce Perskiej.
Pomimo powracajacych trudnosci w przestrzeganiu przez wszystkie strony konfliktu zawieszenia broni, na rynkach finansowych
utrzymuje sie przewaga umiarkowanego optymizmu, zwigzana z trwajacym 60 dniowym okresem, podczas ktérego majg zostac
wynegocjowane szczegdty porozumienia pokojowego z Iranem. W efekcie cena ropy utrzymuje sie na wyraznie nizszym
poziomie niz na poczatku miesigca (w okresie od 1-26 czerwca br. cena ropy Brent spadta 0 22,9%).

Ceny wybranych surowcow na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

19-06 80,22 4 150,90 64,67
22-06 77,75 4 196,95 66,35
23-06 76,69 4 135,50 62,19
24-06 73,37 4 024,45 60,60
25-06 74,97 4 001,80 57,37
26-06 73,56 4 072,05 58,38

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

(ansumpina 18| kurceaka (k) | rasiny (i | 2K i) | Jaa M (300t
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
1-06 830,81 20,40 5,02 1,00 62,68
8-06 834,51 20,59 4,96 1,00 61,79
15-06 840,07 20,87 4,85 0,90 64,34




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 (29.06 — 3.07.2026 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja konsumencka ‘

o)
(wstepne dane), r/r v 3,1%

30 czerwca ‘ Polska

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 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.



