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Polska

o W kwietniu 2026 r. koniunktura gospodarcza w badanych przez GUS sektorach
W ujeciu wyréwnanym sezonowo w poréwnaniu z marcem poprawila si¢ jedynie
w zakwaterowaniu i gastronomii. W poréwnaniu z kwietniem 2025 r. odnotowano
pogorszenie w zakwaterowaniu i gastronomii oraz w transporcie i gospodarce
magazynowej. Pesymistyczne oceny utrzymuja si¢ w budownictwie, przetworstwie
przemyslowym, handlu detalicznym oraz w transporcie i gospodarce
magazynowej. Najbardziej pesymistyczne oceny formuluja podmioty z sekcji
transport i gospodarka magazynowa, a wartos¢ mierzacego je wskaznika ksztattuje
si¢ znacznie ponizej sredniej dlugookresowej. Optymizm przewaza nieznacznie
w handlu hurtowym oraz istotnie w zakwaterowaniu i gastronomii.

e Wedlug GUS w kwietniu 2026 r. zaobserwowano pogorszenie biezacych
nastrojéw konsumenckich i prognoz. W poréwnaniu z marcem pogorszyly sie
oceny obecnej sytuacji ekonomicznej kraju, a takZe oceny i prognozy sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego, jak réwniez prognozy przyszlego poziomu
bezrobocia i mozliwosci oszczedzania pieniedzy. Wyzsze wartosci niz przed
miesiacem odnotowano dla ocen mozliwosci dokonywania waznych zakupéw oraz
prognoz sytuacji ekonomicznej kraju. Respondenci oczekiwali wzrostu cen w ciagu
kolejnych dwunastu miesiecy (73,7% wskazann wobec 706,7% miesiac temu),
a wedtug 62,2% (63,6% miesiac temu i 57,4% rok temu) wzrost mial by¢ szybszy
lub poréwnywalny z obecnym.

e Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemyslowego w kwietniu 2026 r. nie
zmienil si¢ istotnie w poréwnaniu z marcem (48,8 pkt wobec 48,7 pkt miesiac
temu). Na odczyt wskaznika wplynal przyspieszony spadek nowych zamoéwien.
Niektorzy respondenci  wiazali go ze slabymi warunkami rynkowymi,
niepewnoscia, niedoborami surowcéw, wyzszymi cenami ropy, zmiennoscia
rynku, a takze z wplywem wojny na Bliskim Wschodzie. Polscy wytworcy
ograniczyli tez produkcje. Nastapilo przy tym gwaltowne nasilenie presji
kosztowej. Miesieczny wzrost sezonowo modyfikowanego wskaznika kosztéw
produkgji byl najwigkszy od stycznia 2011 r. Polscy producenci przeniesli wyzsze
koszty na klientéw, podnoszac ceny swoich wyrobéw w najszybszym tempie od
czerwea 2022 r. Gromadzenie zapaséw bylo wigzane gldéwnie z niepewnoscia
dotyczaca tadcuchéw dostaw i niedoborami zwigzanymi z wojng na Bliskim
Wschodzie. Producenci zredukowali zatrudnienie juz dwunasty miesiac z rzedu,
ito w nieco szybszym tempie. Ogdlny poziom optymizmu biznesowego ostabt
jednak do najnizszego poziomu od pieciu miesiccy 1 byl niZzszy od
dlugoterminowej $redniej (obliczonej na danych gromadzonych od 2012 r).

e Produkcja sprzedana przemystu w marcu 2026 r. w cenach stalych,
w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewigciu oséb, wedlug GUS okazata
si¢ wyzsza 0 9,4% /1 0 17,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja byta
wyzsza 0 8,8% t/r i 0 7,0% m/m. Sposréd gtéwnych grupowari przemystowych,
odnotowano wzrost w skali roku w produkcji débr zwiazanych z energia
(0 18,3%), inwestycyjnych (o 9,4%) konsumpcyjnych nietrwalych (o 8,8%) oraz
zaopatrzeniowych (o 8,4%). Zmniejszyla si¢ nieco produkcja dobr
konsumpcyjnych trwatych (o 1,0%), ale stabiej, niz w lutym. W ujeciu rocznym
wzrost (w cenach stalych) nastapil w 28 (sposréd 34 i wobec 17 miesiac temu)
dziatach, m.in. w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn oraz urzadzen,
w produkeji maszyn i urzadzen, pozostalego sprzetu transportowego, artykuldw
spozywczych i napojow. Spadek wystapit w 6 dziatach (17 miesiac temu), m.in.
w produkeji wyrobéw tytoniowych, tekstylnych i wyrobéw z metali.
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e Ceny produkgcji sprzedanej przemystu w marcu 2026 r. spadly, ale w znacznie
mniejszym stopniu, niz w lutym, bo o 0,8% r/r (lutowy spadek wyniost 2,3% r/x).
W poréwnaniu z lutym ceny wzrosty o 1,0%. Jak mozna bylo oczekiwaé, nastapito
odbicie cen w wytwarzaniu i przetwarzaniu koksu oraz produktéw rafinacji ropy
naftowej (0 7,9% m/m1i o 2,0% t/1).

® Po dwéch miesiacach spadkéw, produkcja budowlano-montazowa (w cenach
stalych), sprzedana w marcu 2026 r., zrealizowana przez podmioty zatrudniajace
powyzej dziewieciu oséb, wzrosta o 0,4% t/r i o 37,0% m/m, gléwnie dzieki
przyspieszeniu robot specjalistycznych i budowy budynkéw. Po wyeliminowaniu
wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym produkcja spadta o 2,1% r/r, rosnac
0 6,2% m/m. W potéwnaniu z przeci¢tng miesigczna wartoscia z 2021 r.
produkcja budowlano-montazowa byla nizsza o 14,9%. Ceny produkcji
budowlano-montazowej w marcu 2026 r. wzrosty 0 4,7% t/ri0 1,2% m/m.

e Zgodnie z danymi GUS w I kwartale 2026 r. w budownictwie mieszkaniowym
oddano do uzytkowania 45,2 tys. mieszkad, mniej o 1,4% t/r. Przyczyna spadku
byla ograniczona aktywnosé deweloperéw, ktérzy przekazali do eksploatacii 26,1
tys. mieszkai — o 5,9% r/r mniej. Inwestorzy indywidualni oddali 17,9 tys.
mieszkad, o 6,0% t/r wigcej. Liczba pozwoled dla deweloperéw na budowe (45,9
tys.) byla az 0 10,7% t/r wyzsza, a dla inwestoréw indywidualnych (20,6 tys.) —
wyzsza o 13,0% t/r. Deweloperzy przystapili do budowy 30,9 tys. mieszkan
(0 15,5% t/t mniej), a inwestorzy indywidualni — 16,8 tys. (0 6,3% t/r mniej).

e Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w marcu 2026 r. zwickszyla
si¢ 0 8,7% t/r i 0 18,1% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okazala
si¢ wicksza 0 7,0% t/r i 0 3,3% m/m. W skali roku sprzedaz urosla we wszystkich
grupach. Znaczny wzrost odnotowano m.in. w grupach: ,paliwa stale, ciekle
igazowe” 1 ,tekstylia, odziez, obuwie”. W przypadku zywnosci, napojoéw i wyrobéw
tytoniowych nastapit wzrost sprzedazy o 4,3%.

e Z danych GUS wynika, ze obroty towarowe handlu zagranicznego w okresie
od stycznia do lutego 2026 r. wyniosty w cenach biezacych 248,1 mld zt
w eksporcie oraz 248,8 mld zI w imporcie. Saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie
0,4 mld zt. Eksport spadt o 1,5% t/t, a impott 0 2,4% t/r. Wedlug NBP w lutym
2025 r. warto$¢ eksportu towardéw zwigkszyla sie o 2,9% t/r, do 121,3 mld zi.
Najwickszy wplyw na wzrost eksportu mialy towary zaopatrzeniowe. Z kolei
warto$¢ importu towaréw wzrosta o 4,3% t/r, do 1257 mld zl. Najwicksze
wzrosty warto$ci mialy miejsce w imporcie débr inwestycyjnych, zwlaszcza
komputeréw oraz srodkéw transportu. Wiekszy import aut zwigzany byt z dalszym
wzrostem dostaw z Chin. Wyzszy wzrost importu w poréwnaniu z eksportem
wplynal na pogorszenie si¢ salda obrotéw towarowych. W lutym 2026 r. deficyt
wyniést 4,3 mld zt i byt o 1,8 mld zt wi¢kszy w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

oW marcu 2026 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsi¢biorstw

(zatrudniajacych ponad dziewigé os6b) spadlo 00,9% t/r i 0,1% m/m.
Najmocniejsze spadki wystapily w administracji (o 2,7 tys.), przetworstwie
przemystowym (o 1,8 tys) i gornictwie (o 1,3 tys.). Przecictne miesigczne
wynagrodzenie brutto powigkszyto si¢ nominalnie 0 6,6% t/r oraz o 5,7% m/m.
Realny fundusz plac wztdst trzydziesty drugi miesiac z rzedu, o 2,6% t/r.

e Ceny towaréw i uslug konsumpcyjnych w marcu 2026 r. byly wyzsze
03,0% t/rio 1,1% m/m. W poréwnaniu z marcem 2025 r. wyzsze ceny m.in.
w zakresie: uzytkowania mieszkania lub domu, zaopatrzenia w wode, energic
elektryczna, gaz i inne paliwa (o 4,3%), zywnosci i napojéw bezalkoholowych
(0 2,1%), rekreacji, sportu i kultury (o 5,1%), napojoéw alkoholowych i wyrobéw
tytoniowych (o 6,7%), transportu (o 3,1%), zdrowia (o 4,7%) oraz restauracji
i ustug zakwaterowania (o 4,6%), podniosty wskaznik odpowiednio o: 0,87, 0,54
po 0,32, 0,29 i 0,25 p.p. Nizsze ceny w zakresie odziezy i obuwia (o 3,2%) oraz
wyposazenia mieszkania i prowadzenia gospodarstwa domowego (o 1,6%)
obnizyly wskaznik odpowiednio 0 0,121 0,09 p.p. W skali miesiaca ceny transportu
wzrosly o 8,2%. Inflacja bazowa w marcu bt. powrdcita do 2,7% /11 0,5% m/m.
Wstepny odcezyt indeksu CPI w kwietniu wynidst 3,2% /1 1 0,6% m/m.

e Podstawowe produkty rolne w marcu 2026 t. stanialy o 11,5% 1/t i podrozaly
0 1,1% m/m. W skupie w poréwnaniu z lutym 2026 r. stanialo tylko mleko,
wolowina, owies i pszenzyto. W skali roku zdrozalo jedynie bydto. Ziemniaki
i owies byly tafisze o ok. 25,0% t/t, pszenica, pszenzyto i mleko o ok. 20,0% t/t.
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© W marcu 2026 r. stan bankowych kredytow zlotowych dla
przedsigbiorstw niefinansowych wzrést o 11,2% 1/t i nie
zmienil si¢ w poréwnaniu z lutym br., wynoszac 315,6 mld z1.
W skali miesiaca odnotowano wzrost stanu kredytow
inwestycyjnych o 1,2% i spadek stanu kredytéw o charakterze
biezacym — o 1,1%. Stan kredytow ztotowych dla
gospodarstw domowych urdst 0 0,9% m/m io 7,8% t/t,
nieco szybciej niz w minionych miesiacach, osiagajac 795,1
mld zl. W skali miesiaca stan zlotowych kredytéw na
nieruchomosci mieszkaniowe powigkszyt sie o 0,8%, zas
w przypadku zlotowych kredytéw konsumpcyjnych nastapit
wzrost o 1,2%. Stan kredytow o charakterze biezacym dla
przedsigbiorcéw indywidualnych i rolnikéw indywidualnych
powiekszyl sie 0 0,6%, tak jak w lutym.

eNa majowym posiedzeniu Rada Polityki Pieniezne;j
pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP bez
zmian. Rada uznala, ze Wobec napictej sytuacji geopolitycznej
perspektywy aktywnosci 1 inflacji na $wiecie pogorszyly si¢
i pozostaja obarczone niepewnoscia. Tak jak miesiac temu
ocenila, ze na perspektywy inflacji i aktywnosci gospodarczej
w Polsce wplywaja zmiany sytuacji makroekonomicznej
w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym zmiany cen surowcow
i inflacji na $wiecie w kontekscie sytuacji geopolityczne;.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Swiat

e Zamoéwienia w amerykanskim przemysle w marcu 2026 r.
wzrosty 0 0,8% m/m i o 2,1% t/1, a po wylaczeniu srodkéw
transportu — 0 0,9% m/m. Gléwna tego przyczyna byl wzrost
zamoéwienl zbrojeniowych. Produkcja przemystowa w marcu
2026 1. zwickszyta si¢ 0 0,5% m/m (po wzroscie 0 0,7% m/m
w lutym, po korekcie) i 0 0,7% t/t. Zamdwienia w przemysle
zwickszyly sic o 1,5% m/m. Wykorzystanic mocy
produkcyjnych spadlo do 75,7% z 76,1% w lutym.
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e Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych w marcu
2026 r. zwickszyly sie o 0,9% m/m po wzroscie o 1,2% w lutym. Po
wyeliminowaniu §rodkéw transportu odnotowano wztost o 0,8% m/m.

o Wedlug pierwszego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych wzrést w1
kwartale 2026 r. o 2,0% w ujeciu annualizowanym wobec 0,5% w poprzednim
kwartale. Konsumpcja prywatna powigkszyla si¢ o 1,6% wobec wzrostu o 1,9%
w IV kwartale 2025 1.

e Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w kwietniu 2026 r.
wzrosto o 115 tys. miejsc pracy po wzroscie w marcu o 185 tys. (po korekcie).
Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwickszylo si¢ o 123 tys. miejsc pracy. Placa
godzinowa wzrosta 0 3,6% t/r i 0 0,2% m/m. Stopa bezrobocia wyniosta 4,3%.

o Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w marcu 2026 r. zwigkszyla si¢
01,7% m/m i o 4,0% t/r. Po wylaczeniu sprzedazy samochodéw i paliw
odnotowano solidny wzrost 0 0,6% m/m, lepszy od oczekiwai.

e Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w kwietniu 2026 r. nieco wzrdst, do 92,8 pkt z 92,2 pkt w marcu
(po korekcie). Oceny sytuacji biezacej niemal si¢ nie zmienily, poprawily si¢ za to
oczekiwania. Konsumenci okazali si¢ bardziej niz miesiac temu optymistyczni, jesli
chodzi o perspektywy dochodowe i przyszta sytuacje na rynku pracy. Zagregowany
indeks mierzacy oczekiwania konsumentéw pozostal jednak ponizej poziomu 80,0
pkt, czyli granicy wyznaczajacej réwnowage tendencji recesyjnych i wzrostowych
w gospodarce w ciagu nadchodzacych szesciu miesiecy.

e Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w kwietniu 2026 r. pozostal na
marcowym poziomie 52,7 pkt. Konstrukcja sprawia, ze pozytywny wplyw na jego
poziom ma wydtuzenie czasu dostaw. Odnotowano jednak pogorszenie poziomu
produkgji i zatrudnienia, a takze zaméwien eksportowych. Poprawe koniunktury
odnotowano w 13 sektorach, a pogorszenie — w 3, tak jak miesiac termu.

e Inflacja PCE w marcu 2026 r. w Stanach Zjednoczonych wyniosta 3,5% r/r oraz
0,7% m/m, awujeciu bazowym 32% r/r i 03% m/m. Inflacja CPI
w kwietniu 2026 r. wyniosta 3,8% t/r i 0,6% m/m, a inflacja bazowa osiagneta
2,8% t/1r10,4% m/m. W danych jest juz widoczny efekt wzrostu cen paliw.

eNa kwietniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
utrzymano stope funduszy federalnych bez zmian stosunkiem gloséw 8:4. Nikt
nie wyrazil checi podnoszenia stopy funduszy federalnych. Komitet uznal, ze
wydarzenia na Bliskim wschodzie poteguja niepewnosé odnosénie do perspektyw
makroekonomicznych. Czlonkowie Komitetu zaznaczyli, ze wlasciwa ocena
konsekwencji tych wydarzen wymaga czasu. Bylo to ostatnie posiedzenie pod
przewodnictwem J. Powella, ktéry zakoniczyl kadencje w polowie maja 2026 r.
Nowym przewodniczacym Systemu Rezerwy Federalnej zostanie wskazany przez
prezydenta D. Trumpa K. Warsh.

® PKB w strefie euro, zgodnie ze wstgpnym odczytem, zwigkszyt si¢ 0 0,1% m/m
io08% r/r (wobec 0,2% k/k i 1,3% r/r w IV kwartale ub.r.). Produkcja
budowlano-montazowa w strefie euro w lutym 2026 r., po wyeliminowaniu
sezonowosci, spadta 0 0,2% m/m i o 1,9% r/t. W poréwnaniu ze styczniem
spadek odnotowano jedynie w budownictwie specjalistycznym.

o Produkcja przemystowa w lutym 2026 r. powickszyla si¢ 0 0,4% m/m, malejac
0 0,6% t/r. W poréwnaniu ze styczniem nastapil spadek w produkcji dobr
zwiazanych z energia (0 2,1%) i nietrwalych débr konsumpcyjnych (o 1,3%).
Najmocniej wzrosta produkcja nietrwatych débr konsumpceyjnych (o 2,6%). Ceny
produkcji  sprzedanej 2026 r.
0 3,4% m/m i o 2,1% r/t. Po wylaczeniu cen débr zwiazanych z energia ceny

przemystu  w marcu wzrosly  az
produkgji sprzedanej przemystu wzrosty 0 0,5% m/m i o 1,4% t/r. Najwicksze

wzrosty dotyczyly cen energii (wzrost 0 4,2% r/ri0 11,1% m/m).

o Sprzedaz detaliczna w strefic curo w matcu 2026 r. wzrosta o 1,2% 1/t i spadta
0 0,1% m/m. W skali miesiaca nastapit silny spadek wolumenu sprzedazy w
Niemczech (o 2,1%). Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w marcu
2026 r. spadta do 6,2% z 6,3% w lutym (po korekcie).

e Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie euro w kwietniu 2026 r.
wyniosta juz 3,0% 1/t oraz 1,0% m/m. Inflacja bazowa osiagneta 2,2% 1/t oraz
0,9% m/m. Ceny zwiazane z energia wzrosty 0 10,9% r/ri 0 3,0% m/m.

PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY
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o Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunktury,
w kwietniu 2026 r. odnotowal ostry spadek, z 96,2 pkt
w marcu (po korekcie) do 93,0 pkt, malejac znacznie ponizej

100 pkt. Do

najsilniejszego pogorszenia nastrojéw doszlo w ushugach,

dlugookresowej  $redniej, wynoszacej
gdzie obawiano si¢ o obecny i przyszly popyt. Zalamaly sig
tez nastroje konsumenckie, i to we wszystkich badanych
obszarach. Najmniejsza skale¢ ostabienia obserwowano
w budownictwie i przemysle, z tym ze w tych sektorach

gospodarki nastroje pogorszyly si¢ juz w marcu br.

e Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w kwietniu 2026 r.
ulegl poprawie czwarty raz z rzedu, rosnac z 51,6 pkt w marcu
do 52,2 pkt. Produkcja przemystowa przyspieszyla réwniez
czwarty miesiac z rzedu, w najszybszym tempie od sierpnia
2025 r. Liczba nowych zamoéwien ogdlem w przemysle
wztosta najszybceiej od czterech lat, a pierwszy raz od lutego
2022 r. zwickszyly si¢ zamowienia eksportowe. Czegsciowo
bylo to spowodowane gromadzeniem zapaséw w obawie
przed spodziewanym wzrostem cen i niedoborem surowcow.
Konflikt na Bliskim Wschodzie spowodowal szybki wzrost
kosztéw produkcji i cen wyrobéw gotowych oraz wydtuzenie
lancuchéw dostaw w stopniu nieobserwowanym od lipca
2022 r. Jego konsekwencja jest dalsze oslabienie nastrojow
przedsi¢biorcéw, zwlaszcza w Niemczech.

*Na Rada Prezesow EBC
pozostawila poziom podstawowych stép procentowych
w strefie euro bez zmian. W wydanym po posiedzeniu

kwietniowym  posiedzeniu

komunikacie Rada podkreslita, Ze od ostatniego posiedzenia
zwigkszyly si¢ ryzyka dla podwyzszenia inflacji i ograniczenia
wzrostu gospodarczego. Zaznaczono, ze wskutek wojny na
Bliskim Wschodzie nastapil ostry wzrost cen energii,
windujacy inflacje i pogarszajacy nastroje w gospodarce.
dla

w $rednim terminie beda zaleze¢ od intensywnosci i czasu

Konsekwencje inflacji i aktywnosci gospodarczej

trwania szoku energetycznego oraz skali efektéw drugiej
rundy. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes
EBC, Ch. Lagarde, oznajmila, Ze obecna sytuacja jest coraz
bardziej odlegla od scenariusza bazowego. Podwyzka stop
procentowych w czerwcu jest wigc bardzo prawdopodobna.

o - Indeksy koniunktury w przemysle

58 -
54 1
50 -
46

42

K o i i o o e N R R
sty kwi lip paZ sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi
22 22 22 22 23 23 23 23 24 24 24 24 25 25 25 25 26 26

Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo] EBC Fed SNB
3,75 0,75 2,15 3,50-3,75 0,00
od od od od 11 od
18 grudnia | 18 grudnia | 11 czerwca | grudnia | 20 czerwca
2025 1. 2025 t. 2025 t. 2025 t. 2025 t.

Zrédlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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Przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug raportu Analizy.pl warto$¢ oszczednosci gospodarstw domowych na
koniec 2025 r. wyniosta 2,91 mld zt i w skali roku wzrosta o niecate 16,0%.
Najwigkszy udzial w strukturze maja depozyty bankowe i gotéwka (66,0%
oszczednoscei na koniec 2025 roku) aczkolwiek udzial tej grupy zmniejszyl sie
0 4 p.p. t/1. Sptzyjata temu dobra koniunktura na rynkach i zwrot ku bardziej
rentownym, ale tez ryzykownym instrumentom. Wedlug danych Eurostatu stopa
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce w 2025 r. wyniosta 9,1% wobec
8,6% w 2024 1.

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na
koniec marca zwickszyly si¢ o 18 891 mln zt (1,28%) w poréwnaniu z ubieglym
miesiacem osiagajac poziom 1 491 274 min zl. W stosunku do lutego stan
depozytéw terminowych ztozonych w bankach zwigkszyl si¢ o 1 149 mln z1, a stan
na rachunkach zwigkszyt si¢ 0 17 742 mln zt.

Na koniec marca stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazain wobec
gospodarstw domowych wynidst 3 419 mln z1 i tym samym zmniejszyl si¢ o 3,53%
w poréwnaniu z poptrzednim miesigcem. Wedlug najnowszych danych NBP
$rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego wynosi

3,01% (spadek o 0,10 p.p. m/m).

Obecnie wiele wskazuje na to, Zze stopy procentowe ustabilizowaly si¢ i nie nalezy
oczekiwaé ich spadku w najblizszych miesiacach. W kwietniu inflacja wyniosla
3,2% wobec gérnej granicy pasma odchyleri od celu inflacyjnego, wynoszacej 3,5%.
Dalsze zawirowania geopolityczne na Bliskim Wschodzie utrzymuja cene ropy
w okolicach 100 dolaréw za barytke. Wysokie koszty energii rzutuja na ceny innych
towaréw i ustug co bedzie trudne do odwrécenia w krotkiej perspektywie.
W konsekwencji wyhamowalo obnizanie oprocentowania depozytéw w bankach,
a wreez w niektérych z nich widaé wzrosty.

Na poczatku maja $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 0,42% (wztost o0 0,13 p.p. m/m), 3 miesiecy — 1,07% (wzrost o 0,06 p.p.
m/m), 6 miesiccy — 1,35% (wztost o 0,17 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat
rocznych wyniosto 1,66% (wztost o 0,24 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich
osiagneto 1,58% (bez zmian m/m). Dla lokat obwarowanych specjalnymi
warunkami §rednie oprocentowanie na poczatku maja wygladalo nastepujaco. Dla
depozytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 2,83% (spadek o 0,02 p.p. m/m), a dla 3-
miesi¢gcznych 3,29% (spadek o 0,03 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych
irocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio
3,16% (spadek o 0,02 p.p. m/m) i 2,65% (wzrost o 0,02 p.p. m/m). Srednie
lokat  dwuletnich 3,60%
0 0,1 p.p. m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych byto

oprocentowanie osiagnelo  poziom (wzrost

réwne 3,46% (spadek o 0,36 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W kwietniu obserwowali$my lekki spadek stop procentowych. Na koniec miesiaca
WIBID na trzy miesiace wynosil 3,64%, a WIBOR ksztaltowal si¢ na poziomie
3,84% (koniec marca odpowiednio 3,65% i 3,85%). WIBID szesciomiesigczny
wynosit 3,68% a WIBOR 3,88% (koniec marca 3,69% i 3,89%).

rynek ditugu

Najwazniejszym wydarzeniem w kwietniu na rynkach bylo wstrzymanie wojny
w Iranie, co wywolalo skorygowanie marcowej przeceny na wielu klasach aktywow.
Pomimo tego akurat obligacje byly dos¢ wstrzemiezliwe i cho¢ na gléwnych
rynkach dlugu widzielismy spadki rentownosci, nie byly one trwale i wiazaly si¢
z podwyzszona zmiennoscia cen.

W Polsce przetozylo si¢ to na chwilowe spadki rentownosci w trakcie miesigca
nawet o kilkadziesiat punktéw bazowych w stosunku do korica marca, a ostatecznie

na koniec kwietnia z jednej strony mielismy 12 p.b. znizke rentownosci obligacji
dziesigcioletnich, a z drugiej strony 10 p.b. wzrost na krétkim konicu krzywej.

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach

depozyt 24v NN
depozyt 12v [
depozyt 6v NN
depozyt 3v NN
depozyt 1M .
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
Emaj  kwiecien
Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkéw
w bankach
depozyt 24v I NE——
depozyt 12v I
depozyt ov N
depozyt 3M |
depozyt 1v
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
B maj kwiecien
Zrédlo: strony internetowe bankow.
Ksztattowanie sie stawek WIBID
3,75
3,70
3,65
3,60
3,55
3,50
3,45
3,40
3,35
0N ¥ 9 8 8 8§ & & & & & & & & & 0=
O O O O O O o o o o o o o o o o
a4 o Ff U6 0¥ S AN F U 8 S N F OU 08 O
[a2} o o o o - - - - - o~ o~ o~ o~ o~ (22]
WIBID 1W WIBID 1M WIBID 3M WIBID 6M

Zrddlo: LSEG Workspace.

STR. 4



PRZEGLAD RYNKOW STR. 5
SGB/ Bank SA

Ksztalt krzywej dochodowosci w zwigzku z tym si¢ splaszczyl, a spread pomiedzy o
tenorami 10-2 wyniést na koniec miesiaca 116 p.b. w poréwnaniu do 138 p.b. na Rentownos¢ obligacji skarbowych
koniec marca. 6,10

Na rynku pierwotnym MF sprzedal 3 mld 50-tygodniowych bonéw skarbowych >0

z rentownoscia 3,95% oraz przeprowadzil trzy przetargi sprzedazy obligacji >70
skarbowych z planowana podaza do 34 mld zl. Inwestorzy objeli na tych aukcjach 220
Iacznie ze sprzedazami dodatkowymi ponad 30 mld zt dlugu, a najwickszym 5:30
zainteresowaniem cieszyla si¢ seria PS0731. Zmienno$¢ na rynku w kwietniu 510

4,90

dobrze oddaja ceny tej obligacji — inwestorzy kupowali ja zaréwno z rentownoscia
5,32% jak 1 5,02%. Warto tez odnotowaé debiut nowej dziesi¢ciolatki DS0436. Na 4,70
rynku pierwotnym w kwietniu dwa przetargi przeprowadzil tez BGK. Facznie 4,50
uplasowal na nich ponad 2 mld zt wartosci nominalnej obligacji z gwarancja Skarbu 4,30
Panstwa zapadajacych w latach 2029-2035. 4,10

3,90
Podsumowujac miesiac na krajowym rynku dtugu, na koniec kwietnia rentownosé

polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 4,57%, obligacji 5-letnich i;z
na 5,35%, a obligacji 10-letnich na 5,73% wobec odpowiednio 4,47%, 5,27% 230
i 5,85% miesiac wezedniej. ' m T T LTITITITIIIITTTETEY S
me38gggddesgdIe g
rynek walutowy PL2YT PLSYT PLIOYT
Wstrzymanie walk w Iranie przelozylo si¢ w kwietniu na ostabienie dolara Ksztattowanie sie kurséw walutowych
amerykanskiego oraz na umocnienie tych walut, ktére w marcu mocno stracily na
warto$ci w ramach globalnych przesunieé kapitaléw. To pomoglo w minionym 4,3500 3,7200
miesiacu w notowaniach polskiego zlotego, ktéry w polowie kwietnia wrécit do
poziomu wyjscia tuz sprzed ataku Izraela i Standéw Zjednoczonych na Teheran. 4,3300 3,7000
Cho¢ w koficéwcee miesiaca widzielismy lekka kontre do tego ruchu, i tak kwiecien
mozna zaliczy¢ do stabszych miesiccy dla dolara amerykanskiego oraz do 4,3100 3,6800
pozytywnych w przypadku zlotego. Podsumowujac kwiecien na krajowym rynku,
ztoty umocnit si¢ m/m o 0,8% w stosunku do euro oraz o 2,30% w stosunku do é 4,200 3,6600 é
dolara amerykariskiego. Warto oczywiscie podkresli¢, Zze ciesnina Ormuz nie zostala g 3
otwarta, wojna, cho¢ wstrzymana, nie zostala calkowicie zakoniczona, zatem ™ 4,2700 36400 =
kolejne tygodnie i miesiace moga jeszcze przynies¢ duza dawke zmiennosci. 42500 36200
Na koniec kwietnia na rynku walutowym za euro placono 4,2521 zi, a za dolara
amerykarskiego 3,625 zl, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2867 zt i 3,71 zt na 4,2300 3,6000
koniec marca.
4,2100 3,5800
83533335833833333
rynek gietdowy "SI EBSIISBRAITERR
Gloéwny indeks watszawskiej gieldy (WIG) wztdést w kwietniu o 4,94% m/m, EUR/PLN USD/PLN
natomiast w stosunku do kwietnia ub.r. odnotowano wzrost o 30,17%. Na ostatniej
sesji miesiaca warto$¢ indeksu WIG wyniosta 128 508,77 pkt, miesieczne minimum
sicgneto 102 889,40 pkt, a maksimum 135 265,91 pkt. Wartosé obrotéw akcjami na Indeks WIG oraz WIG20
rynku kasowym WIG wyniosta 49,21 mld zl, wobec 57,67 mld zt w marcu 2026 r.
oraz 42,73 mld zt w kwietniu 2025 r. iig 888 3800
Indeks WIG20 w marcu zanotowal spadek o 4,41% m/m. W relacji do kwietnia 134 000 2700
ub.r. WIG20 wzrést o 27,40%. Obroty na najwigkszych spoétkach (WIG20) 133000
wyniosty 40,31 mld z1, co stanowito okoto 81,91% catkowitego obrotu na rynku 132000
kasowym (w marcu 2026 r. 83,01%). Eé ggg 3600
Najlepiej w kwietniu 2026 r. radzily sobie sp6tki z sektora nieruchomosci, osiagajac 129 000 9
wzrost o 12,68% (WIG-Nieruchomosci), nastepnie branza motoryzacyjna, notujaca =28 000 3 500%
wzrost o 12,07% (WIG-Motoryzacja). Najgorzej radzily sobie spoétki energetyczne, 127,000
notujac spadek o 4,71% (WIG-Energia), oraz sektor odziezowy, ktéry zanotowat i;g 282 3400
spadek o 2,20% (WIG-Odziez). WIG-BANKI wzrést o 6,77%. 124 000
W kwietniu odbyly si¢ 3 debiuty SYN2BIO (biotechnologia), CREOTECH 123000 3300
QUANTUM (nowe technologie) oraz NIEWIADOW POLSKA GRUPA ii ggg
MILITARNA (dobra konsumpcyjne). 120 000 3900
833335385338333333
o3 EZSNISZRIIIRRRI
—.WIG \WIG20

Zrodlo: LSEG Workspace.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

Wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczego6lnienie 1Q 25
PKB (%, t/1) 3,2
Konsumpcja prywatna 26
(%, /1) ’
Inwestycje (Yo, t/1) 6,4

Wyszczegdlnienie IVv’25
Inflacja CPT (%, m/m) 0,4
Inflacja CPI (%, r/1) 43
Saldo budzetu Padstwa

. -91,4

(w mld zl, narastajaco)

Zadluzenie Skarbu Paristwa 17504

(mld zt)

Saldo rachunku obrotéw 252
biezacych (w mln euro) )
Produkcja sprzedana
przemystu (%, £/1) 101,2
Stednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 9045,11
ogoélem brutto
Stopa bezrobocia

. ) 5,2
rejestrowanego (%o)
Stopa referencyjna NBP (7o) 5,75
WIBOR 3M (%) 5,41
WIBOR 6M (%0) 5,10
POLSTR 3M (%) 5,50
POLSTR 6M (%) 5,54
Sredni kl{rs USD w NBP 37617
na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP 42778

na ostatni dzien miesigca

Prognozy makroekonomiczne

Wyszczegélnienie 1Q 26
PKB (%, t/1) 3,5
Konsumpcja prywatna 35
(%, /1) ’
Inwestycje (%, £/1) 3,0

Wyszczegdlnienie V26
Inflacja (%, t/1) 35
Stopa bezrobocia
rejestrowanego (7o) 9
Stopa referencyjna NBP (7o) 3,75
WIBOR 1W (%) 3,80
WIBOR 1M (%) 3,82
WIBOR 3M (%) 3,85
WIBOR 6M (%) 3,90
WIBOR 12M (%) 3,94
POLSTR O/N (%) 3,35
POLSTR 1M (%) 3,50
POLSTR 3M (%) 3,60
POLSTR 6M (%) 3,69
Obligacje SP 2Y (%) 4,50
Obligacje SP 5Y (%) 5,30
EURIBOR 1M (%) 1,95
EURIBOR 3M (%) 2,31
EURIBOR 6M (%) 2,55
SOFR (%) 3,65
izej:tlalt{;; zlzlll:[? m“i]eijaiz 3e157
Sredni kurs EUR w NBP 42463

na ostatni dzief miesiaca

Niniejszy material jest materialem informacyjnym do uzytku odbiorcy Nie moze on by¢ uznany za rekomendacje do podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych Opinie i

2025 3Q25 4Q25
3,3 3,8 41
4,5 35 4,2
07 71 47
V25 VP25 VIP25  VIP25  IX25 X225  XI25  XID25
0.2 0,1 03 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
40 41 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 24
1083 1197 <1567  -1720 2014 2271 2449 2756
17725 1.803,0 18334 1853,0 1868,7 1894,1 1908,8 19520
1168 445 1780 2593 797 2103 250 1975
103,9 99,6 103,0 100,7 107,6 103,3 98,9 107,3
867051 8 881,81 890563 876908 875034 886512 907816 958331
50 52 5.4 55 56 56 56 57
5,5 525 5,00 5,00 475 450 425 400
5,22 523 4,93 4,82 472 438 4,22 3,99
5,03 5,04 478 4,67 458 427 4,08 3,87
5,46 533 511 497 479 462 437 407
5,51 5,44 5,34 5,25 5,10 4,89 4,70 4,46
3,7537 3,6164 3,7257 3,6559 3,6315 3,6751 3,6624 3,6016
42507 42419 42661 42684 42692 42543 42369 42267
2026 3026 4Q26
3,6 35 3,4
31 33 3,0
8,0 8,7 10,0
vr26 VII26 VIII’26 IX’26 X’26 XI’26 XI1I°26
3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,6 3,5
5,8 5,7 5,6 5,6 5,6 5,7 5,8
3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80
3,82 3,82 3,82 3,82 3,82 3,82 3,82
3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85
3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90 3,90
3,94 3,94 3,94 3,94 3,94 3,91 3,89
3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35 3,35
3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
3,68 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
4,43 4,37 4,26 4,25 4,18 4,16 4,15
5,24 5,18 5,09 5,06 4,95 4,85 4,80
2,15 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30
2,40 245 245 2,45 245 245 245
2,55 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55
3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
3,6070 3,6058 3,6012 3,6199 3,6196 3,6113 3,6057
4,2455 4,2449 4,2447 4,2398 4,2351 4,2308 4,2266
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26 1126 1126 V26
0,7 0,3 1,1 0,6
2,1. 21 3,0 32
37 48,5 69,6 b.d.
19983 2037,5 2050,6. b.d.
1053 990 b.d. b.d.
98,5 101,3 1094 b.d.
900247 913569 9 652,19 b.d.
6,0 6,1 6,1 6,0
4,00 4,00 3,75 3,75
3,90 3,80 3,85 3,84
3,79 3,71 3,89 3,88
3,84 3,75 3,73 3,64
425 4,08 391 3,76
35379 35804 37408  3,6460
42131 42233 42894 42589
27 127 127 v27
35 35 3,4 3,4
6,0 6,0 5,9 58
3,75 3,75 3,50 3,50
3,80 3,80 3,80 3,80
3,82 3,82 3,82 3,82
3,85 3,83 3,80 3,80
3,90 3,85 3,79 3,79
3,86 3,83 3,79 3,78
3,35 3,35 3,35 3,35
3,50 3,50 3,50 3,50
3,60 3,60 3,60 3,60
3,65 3,65 3,65 3,65
4,13 4,12 4,50 4,43
4,78 4,76 5,30 5,24
2,30 2,30 2,30 2,30
2,45 2,45 245 245
2,55 2,55 2,55 2,55
3,65 3,65 3,65 3,65
3,5947 3,5932 3,5918 3,5904
14,2177 4,2090 4,2056 4,2023
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