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¢ Produkt krajowy brutto niewyréwnany sezonowo w I kwartale 2026 r. zwickszyt
si¢ realnie o 3,5% 1/t wobec wzrostu o 3,2% t/t w analogicznym kwartale 2025 t.
PKB wyréwnany sezonowo (w cenach stalych przy roku odniesienia 2020)
zwigkszyl si¢ 0 0,6% w poréwnaniu z poprzednim kwartalem i byt wyzszy niz
przed rokiem o 3,5%. Na wzrost PKB wplynelo przede wszystkim zwigkszenie
popytu krajowego, w tym zwlaszcza spozycia prywatnego (o 3,3% t/f).

oW maju 2026 r. koniunktura gospodarcza w badanych przez GUS sektorach
w ujeciu wyréwnanym sezonowo w poréwnaniu z kwietniem poprawita sie lub
ustabilizowata. Slabe oceny koniunktury utrzymuja si¢ w budownictwie,
przetworstwie  przemystowym, handlu  detalicznym oraz w  transporcie
i gospodarce magazynowej. Najbardziej pesymistyczne oceny formutuja podmioty
przemyslowe. Optymizm przewaza nieznacznie w handlu hurtowym oraz istotnie
w zakwaterowaniu i gastronomii.

e Wedlug GUS w maju 2026 r. zaobserwowano poprawe biezacych nastrojow
konsumenckich i prognoz. W poréwnaniu z kwietniem najbardziej poprawily sie
oceny obecnej sytuacji eckonomicznej kraju oraz przyszlej sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego. Istotnie wyzsze wartosci osiagnely réwniez oceny
przyszlej sytuacji ckonomicznej kraju oraz obecnej sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego. Respondenci oczekiwali wzrostu cen w ciagu kolejnych
dwunastu miesiecy (72,4% wskazani wobec 73,7% miesiac temu), a wedlug 58,9%
(62,2% miesiac temu i 54,1% rok temu) wzrost mial by¢ szybszy lub
poréwnywalny z obecnym.

e Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego w maju 2026 r. wztést do
49,4 pkt z 48,8 pkt w kwietniu. Producenci po raz drugi w ciagu ostatnich trzech
miesigcy zwigkszyli produkcje, i to w nieco szybszym tempie niz w marcu. Wzrost
produkeji wynikal z oznak poprawy sytuacji rynkowej, zapewnienia dostaw
niektérych surowcéw oraz otwarcia nowych sklepéw. Nie wsparly go nowe
zaméwienia. Stabszy popyt wynikal z niepewnosci gospodarczej i geopolitycznej
oraz z faktu, ze klienci ograniczali zakupy z powodu wysokiego poziomu zapasow.
Wraz ze spadkiem liczby nowych zaméwien nadal zmniejszaly si¢ zaleglosci
produkeyjne. Inflacja kosztéw produkcji nieco spadla, cho¢ jej wskaznik
przewyzszal dlugoterminowsa s$rednia. Ceny wyrobéw gotowych réwniez rosly
wolniej niz w kwietniu. Prognozy na kolejne dwanascie miesiecy pozostaly
pozytywne. Uczestnicy badania planowali wejscie na nowe rynki, wprowadzanie
nowych produktéw, zwickszenie mocy produkcyjnych.

e Produkcja sprzedana przemystu w kwietniu 2026 r. w cenach stalych,
w przedsi¢biorstwach zatrudniajacych powyzej dziewieciu oséb, wedlug GUS byta
wyzsza 0 3,1% t/r i mniejsza o 7,4% m/m (wzrost 0 2,5% t/r i spadek o 2,6% m/m
po wyeliminowaniu sezonowosci). Sposréd gléwnych grupowan przemystowych,
odnotowano wzrost w skali roku w produkgji dobr zwiazanych z energia (o 4,1%),
inwestycyjnych (o 3,0%) oraz zaopatrzeniowych (o 7,3%). Zmniejszyla si¢
produkcja trwalych (0 7,9%) i nietrwalych (o 2,1%) débr konsumpcyjnych.
W ujeciu rocznym wzrost (w cenach stalych) nastapil w 18 (sposréd 34 i wobec
28 miesiac temu) dziatach, m.in. w wydobywaniu wegla kamiennego i wegla
brunatnego, w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energi¢ elektryczna, gaz, pare
wodna i goraca wode, w produkeji pozostatego sprzetu transportowego, metali,
maszyn i urzadzen. Spadek wystapil w 16 dzialach (6 miesiac temu), m.in.
w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen.
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o Ceny produkdji sprzedanej przemystu w kwietniu 2026 r. wzrosty o 1,9% t/r
i o 0,5%. Trwalo odbicie cen w wytwarzaniu i przetwarzaniu koksu oraz
produktéw rafinacji ropy naftowej (o 3,5% m/mio 37,2% t/1).

® Po dwoch miesiacach spadkéw, produkcja budowlano-montazowa (w cenach
stalych), sprzedana w kwietniu 2026 r., zrealizowana przez podmioty zatrudniajace
powyzej dziewigciu oséb, wzrosta o 4,5% t/tr i 0 9,7% m/m, gléwnie dzigki
trwajacemu  przyspieszeniu robét specjalistycznych i budowy budynkéw. Po
wyeliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym produkcja byla
wyzsza 0 3,1% t/r io 3,4% m/m. Ceny produkcji budowlano-montazowej
w kwietniu 2026 r. wzrosty 0 5,6% t/ri0 1,2% m/m, podobnie, jak miesiac temu.

e Zgodnie z danymi GUS w okresie od stycznia do kwietnia 2026

w budownictwie mieszkaniowym oddano do uzytkowania 60,6 tys. mieszkan,
mniej o 2,0% t/r. Przyczyna spadku byla ograniczona aktywno$¢ deweloperdw,
ktorzy przekazali do eksploatacii 35,8 tys. mieszkan — o 4,4% t/r mniej. Inwestorzy
indywidualni oddali 23,4 tys. mieszkan, o 2,3% t/r wiccej. Liczba pozwolen dla
deweloperéw na budowe (64,2 tys.) byla jednak az 022,5% rt/t wyzsza, a dla
inwestoréw indywidualnych (28,9 tys) — wyzsza o 11,6% t/r. Deweloperzy
przystapili do budowy 46,0 tys. mieszkan (0 4,9% t/r mniej), a inwestorzy
indywidualni — 26,2 tys. (0 1,3% 1/t wigcej).

e Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w kwietniu 2026 r.
zwigkszyta si¢ 0 1,3% t/r i spadek 0 0,8% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci
sprzedaz okazala si¢ wigksza o 2,7% t/r i o 2,8% m/m nizsza. W poréwnaniu
z marcem 2026 r. odnotowano silny spadek w sprzedazy zywnosci, napojow
i wyrobéw tytoniowych (o 1,5%) oraz odziezy i obuwia (o 11,7%). Silnie wzrosta
sprzedaz paliw (o 13,4%), stymulowana zakupami przedsicbiorstw i nabywcow
zagranicznych.

e 7 danych GUS wynika, ze obroty towarowe handlu zagranicznego w I kwartale
2026 r. wyniosty w cenach biezacych 394,1 mld z1 w eksporcie oraz 395,2 mld zt
w imporcie. Ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 1,2 mld zt. Eksport
wztést 0 2,2% t/r, a import 0 1,0% t/r. Wedtug NBP w marcu 2026 r. warto$¢
cksportu towaréw wzrosta do 138,6 mld zt, §. 0 9,7% t/r. Najwickszy wzrost
nastapil w eksporcie towaréw zaopatrzeniowych. Po dwéch miesiacach stagnacji
zwigkszyl si¢ réwniez eksport produktéw rolnych. Niekorzystne tendencje
obserwowane byly nadal w eksporcie trwalych towaréw konsumpcyjnych,
zwlaszcza mebli oraz w branzy motoryzacyjnej. Z kolei warto§¢ importu towardw
wzrosta do 140,7 mld z1, tj. o0 6,1% t/r. Najwickszy wplyw na ten wzrost mial
jednoczesny wzrost cen paliw oraz zwigkszenie ich zapaséw. W marcu 2026 r.
ujemne saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 2,1 mld zt wobec 6,4 mld zt w roku
poprzednim.

oW kwietniu 2026 r. przecictne zatrudnienie w sektorze przedsi¢biorstw
(zatrudniajacych ponad dziewi¢¢ 0s6b) spadto o 0,9% t/r i nie zmienito si¢ w skali
miesiaca. Przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto powigkszylto si¢ nominalnie
0 5,4% r/t, malejac 0 1,3% m/m. Realny fundusz plac wzrdst trzydziesty trzeci
miesiac z rz¢du, jednak juz tylko o 1,2% t/r.

e Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu 2026 r. byly wyzsze
03,2% t/ri00,6% m/m. W poréwnaniu z kwietniem 2025 r. wyzsze ceny m.in.
w zakresie: uzytkowania mieszkania lub domu, zaopatrzenia w wode, energie
elektryczna, gaz i inne paliwa (o 4,8%), zywnosci i napojéw bezalkoholowych
(o 1,9%), transportu (o 3,5%), napojéw alkoholowych i wyrobéw tytoniowych
(0 6,7%), zdrowia (o 5,0%) oraz rekreacji, sportu i kultury (o 4,6%), podniosty
wskaznik odpowiednio o: 0,97, 0,50, 0,36, 0,32, 0,31 i 0,29 p.p. Nizsze ceny
w zakresie m.in. odziezy i obuwia (o 2,8%) oraz wyposazenia mieszkania
i prowadzenia gospodarstwa domowego (o 0,8%) obnizyly wskaznik odpowiednio
00,1110,04 p.p. Inflacja bazowa w kwictniu br. wyniosta do 3,0% t/110,9% m/m.
Wstepny odcezyt indeksu CPI w maju 2026 t. wyniést 3,1% t/11-0,3% m/m.

o Podstawowe produkty rolne w kwictniu 2026 r. stanialy o 13,1% r/r i podrozaly
0 0,1% m/m. W skupie w poréwnaniu z marcem 2026 t. staniat tylko owies, mleko
i dréb. W skali roku zdrozalo jedynie bydlo. Silnie stanialy ziemniaki, owies,
mleko, trzoda chlewna, zyto i pszenzyto.

o W kwietniu 2026 r. stan bankowych kredytow ztotowych dla przedsi¢biorstw
niefinansowych wztést o 11,8% t/r i o 1,0% m/m, wynoszac 318,6 mld zi.
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W skali miesiaca odnotowano wztost stanu kredytow
o charakterze inwestycyjnym (o 0,4%) i stanu kredytéw
o charakterze biezacym (o 1,4%). Stan kredytow ztotowych
dla gospodarstw domowych urést o 0,9% m/mio 8,0%t/r,
prawie tak samo, jak miesiac temu, osiagajac 802,1 mld zl.
W skali miesiaca stan ztotowych kredytéw na nieruchomosci
mieszkaniowe powigkszyl sie o 0,9%, za$ w przypadku
ztotowych kredytéw konsumpcyjnych nastapit wzrost o 1,0%.
Stan kredytéw o charakterze biezacym dla przedsi¢biorcow
indywidualnych i rolnikéw indywidualnych spadt o 0,1%.

®Na Rada Polityki  Pieni¢znej
pozostawila podstawowe stopy procentowe NBP bez

perspektywy
wplywaja  zmiany
makroekonomicznej w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym

majowym  posiedzeniu

zmian. Rada powtérzyta, zZe na inflacji

iaktywnosci  gospodarczej sytuacji

zmiany cen surowcow i inflacji na §wiecie w kontekscie sytuacji
geopolitycznej. Czynnikami ryzyka dla perspektyw inflacji
pozostaja ksztalt polityki fiskalnej i regulacje dotyczace cen
paliw, a takze zmiany dynamiki aktywnosci w polskiej
gospodarce, oraz dalsze ksztaltowanie si¢ dynamiki ptac.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Swiat

e Zamoéwienia w amerykanskim przemysle w kwietniu
2026 r. wzrosty o 8,0% m/m, a po wylaczeniu srodkow
transportu — o 1,1% m/m. Produkcja przemyslowa
w kwietniu 2026 r. zwigkszyta si¢ o 0,7% m/m (po spadku
0 0,3% m/m w marcu) i 0 1,4% r/r. Zaméwienia w przemysle
zwickszyly si¢ silnie, o 4,8% m/m. Wykorzystanic mocy
produkcyjnych po marcowym spadku powrécilo do poziomu
z lutego i osiagneto 76,1%.

e Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w kwietniu 2026 r. zwigkszyly si¢ 0 7,9% m/m
po wzroscie o 1,3% w marcu. Po wyeliminowaniu §rodkéw
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transportu odnotowano wzrost o 1,1% m/m, taki sam, jak miesiac temu, ale po
wylaczeniu zamowien zwigzanych z obronnoscia zaméwienia nie zmienily sig
w poréwnaniu z marcem.

o Wedlug zrewidowanego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych wzrést w I
kwartale 2026 r. o 1,6% w ujeciu annualizowanym wobec wzrostu o 2,0%
w pierwszym odczycie. Konsumpcja prywatna powickszyla sie o 1,4% w stosunku
do wzrostu o 1,6%, oszacowanego w pierwszym odczycie.

e Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w maju 2026 r.
wzrosto o 172 tys. miejsca pracy po wzroécie w kwietniu o 179 tys. (po korekcie).
Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwickszylo si¢ o 120 tys. miejsc pracy. Placa
godzinowa wzrosta 0 3,4% r/r i 0 0,3% m/m. Stopa bezrobocia wyniosta 4,3%.
Odczyt wskazuje na stabilizacje na amerykanskim rynku pracy.

o Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w kwietniu 2026 r. zwigkszyla si¢
00,5% m/m i o 49% r/r. Po wylaczeniu sprzedazy samochodéw i paliw
odnotowano wzrost o 0,5% m/m, podobny do osiagni¢tego w marcu.

e Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w maju 2026 r. obnizyl si¢ nieznacznie, do 93,1 pkt z 93,8 pkt
w kwietniu (po korekcie). Bylo to spowodowane pogorszeniem oceny sytuacji
biezacej, zwigzanym z przedluzaniem si¢ konfliktu na Bliskim Wschodzie, przy
niewielkiej poprawie oczekiwan. Zagregowany indeks mierzacy oczekiwania
konsumentéw nadal pozostaje ponizej poziomu 80,0 pkt, czyli granicy
wyznaczajacej réwnowage tendencji recesyjnych i wzrostowych w gospodarce
w ciagu nadchodzacych szesciu miesiecy.

e Wskaznik ISM dla amerykaniskiego przemyslu w maju 2026 r. nieco wzrdst,
z 52,7 pkt odnotowanych w kwietniu do 54,0 pkt. Gtéwna tego przyczyna byt
wztost liczby nowych zaméwiens, w tym zamdwient eksportowych. Nastapit tez
wztost produkcji i zatrudnienia. Poprawa koniunktury byla powszechna
i obserwowano ja w niemal wszystkich sektorach gospodarki.

e Inflacja PCE w kwietniu 2026 r. w Stanach Zjednoczonych wyniosta 3,8% r/r
oraz 0,4% m/m, awujeciu bazowym 3,3% t/tr i 0,2% m/m. Inflacja CPI
w maju 2026 r. wyniosta 4,2% t/r i 0,5% m/m, a inflacja bazowa osiagnela
2,9% t/110,2% m/m. Gléwna przyczyna wzrostu cen byly drozejace paliwa.

o Wedlug opublikowanego zapisu dyskusji, do ktérej doszto na kwietniowym
posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, wickszos¢ jego
czlonkéw opowiedziala si¢ za zaostrzeniem polityki pieni¢znej w sytuacji, w ktorej
inflacja utrzymywalaby si¢ powyzej celu inflacyjnego. Z drugiej strony, uznali, ze
niepewnos¢ zwiazana z konfliktem na Bliskim Wschodzie wspiera utrzymanie
obecnego nastawienia w polityce pieni¢znej przez diuzszy czas. Oznacza to, ze
istotnie zmalala szansa na obnizki stopy funduszy federalnych. Nowym
przewodniczacym Systemu Rezerwy Federalnej zostat K. Warsh.

ePKB w strefic curo, zgodnie z finalnym odczytem, spadl o 0,2% k/k
i wzrést o 0,3% t/r. Przyczyna byla staba aktywnos¢ inwestycyjna i ujemne saldo
wymiany z zagranica. Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w marcu
2026 r., po wyeliminowaniu sezonowosci, okazata si¢ wyzsza o 0,8% m/m i spadta
o 1,2% t/r. Korzystny wplyw na wywarto na nig budownictwo inzynieryjne,
staboscia cechowala si¢ za to budowa budynkdéw i prace specjalistyczne.

o Produkcja przemystowa w marcu 2026 r. powigkszyla si¢ 0 0,2% m/m, malejac
0 2,1% t/1. W poréwnaniu z lutym nastapit spadek w produkcji débr zwiazanych
z energia (0 2,1%) i nietrwatych débr konsumpcyjnych (o 1,5%) i nietrwalych débr
konsumpcyjnych (o 4,5%). Najmocniej wzrosta produkcja débr kapitalowych
(o 1,1%). Ceny produkcji sprzedanej przemystu w kwietniu 2026 r. wzrosty
0 0,6% m/m i o 49% r/t. Po wylaczeniu cen débr zwiazanych z energia ceny
produkgji sprzedanej przemystu wzrosty 0 0,9% m/m i 0 2,1% t/r. W skali roku
ceny dobr zwigzanych z energia byly wyzsze o 12,6%.

o Sprzedaz detaliczna w strefie euro w kwietniu 2026 r. wzrosta 0 1,0% t/r
i spadla 0 0,4% m/m. Najmocniej w obu ujeciach malata warto$¢ sprzedazy paliw
(0 2,7% m/m i o 3,5% t/f). Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL
w kwietniu 2026 r. pozostala na poziomie 6,3%, wokdl ktérego oscyluje od
poczatku roku.
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e Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie
euro w maju 2026 r. wyniosta 3,2% 1/r oraz 0,1% m/m.
Inflacja bazowa osiagneta 2,5% t/r oraz 0,3% m/m. Ceny
zwiazane z energia wzrosty 0 10,9% t/r i spadly o 1,1% m/m.

e Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy ogdlny klimat
koniunktury, w maju 2026 r. po kwietniowym ostrym spadku
nieznacznie wzrésl, z 93,2 pkt w kwietniu (po korekcie) do
93,5 pkt. Pozostal jednak ponizej dlugookresowej $redniej,
wynoszacej 100 pkt. Pogorszenie nastrojéw odnotowano

handlu

W przemysle i budownictwie gorzej oceniano zaréwno

w budownictwie,  przemysle i detalicznym.
sytuacje biezaca, jak 1 perspektywy jej zmian. W handlu
oczekiwania pozostaly stabilne, ale ocena biezacego stanu
zapaséw 1 sytuacji biznesowej byla juz stabsza. Odreagowaly
za to nastroje konsumenckie, gléwnie dzigki lepszym
prognozom swojej sytuacji oraz przewidywaniom zmian
sytuacji ~makroekonomicznej.  Pewna

poprawa  ocen

koniunktury nastapila tez w ustugach.

e Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w maju 2026 1. po
czterech miesigcach poprawy spadl do 51,6 pkt z 52,2 pkt
w kwietniu. Produkcja przemystowa nieznacznie wzrosta, ale
wzrost ten byt najwolniejszy od stycznia 2026 r. Spadta liczba
nowych zamoéwienn ogélem w przemysle, a zamoéwienia

2025 r.

Przyspieszylo za to znacznie tempo zmian cen wyrobow

cksportowe zmalaly najszybciej od  stycznia
gotowych. Konflikt na Bliskim Wschodzie nadal wplywal na
wydluzenie taficuchéw dostaw. Ograniczano zatrudnienie,

zwlaszcza w Niemczech i Francji.

e Na
jednoglosnie

Rada Prezeséw EBC
poziom podstawowych

czerwcowym  posiedzeniu
podniosta stop
procentowych w strefie euro o 25 p.b. Rada podkredlila, ze
przyczyna podwyzki jest presja inflacyjna, wywolana wojna na
Bliskim Wschodzie. W wydanym po posiedzeniu komunikacie
stwierdzono, ze perspektywy makroekonomiczne sq niepewne,
z nasilajacym si¢ ryzykiem wzrostu inflacji i obnizenia
ograniczenia wzrostu gospodarczego. Prezes EBC, Ch.
Lagarde, podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
powiedziala, ze Rada Prezeséw EBC nie ma okreslonej $ciezki
zmian podstawowych stép procentowych w strefie euro, a
podejmowane decyzje beda zaleze¢ od naplywajacych danych.

o - Indeksy koniunktury w przemysle

58 |
54 |
50 |
46

42

38 e
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 giéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
3,75 0,75 2,40 3,50-3,75 0,00
od od od od 11 od
18 grudnia | 18 grudnia | 17 czerwca | grudnia | 20 czerwca
2025 t. 2025 r. 2026 t. 2025 t. 2025 t.

Zr6dlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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Przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Cho¢ depozyty bankowe i gotéwka niezmiennie stanowia gtéwny filar oszczednosci
Polakéw, to na rynku zachodza istotne zmiany strukturalne. Wedlug raportu
Analizy.pl poczatek roku przyniést historyczny rekord na krajowym rynku
funduszy typu ETFE. W samym I kwartale inwestorzy indywidualni wplacili do nich
netto az 2,6 mld zl (co stanowi ponad polowe naplywéw z catego, dotychczas
rekordowego 2025 roku), a wartos¢ zgromadzonych aktywoéw wzrosta o 20%,
osiagajac na koniec marca poziom 15,4 mld z1.

Wedtug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych na
koniec kwietnia br. zwigkszyly sic o 18 162 mln zt (1,21%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1 509 436 mln zt. W stosunku do marca
stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zmniejszyt si¢ 2 766 mln z1,
a stan na rachunkach zwickszyt si¢c o 20 928 mln z1.

Na koniec kwietnia 2026 r. stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec
gospodarstw domowych wynidst 3 287 mln z1 i tym samym zmniejszyl si¢ o 3,85%
w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Wedlug najnowszych danych NBP
$rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego wynosi
2,91% (spadek o 0,10 p.p. m/m).

Wiele wskazuje na to, Ze stopy procentowe ustabilizowaly si¢ na obecnym poziomie
i nie nalezy oczekiwaé ich spadku w najblizszych miesiacach. W maju inflacja
wyniosta 3,1% wobec gbrnej granicy pasma odchyleni od celu inflacyjnego na
poziomie 3,5%. W konsekwencji wyhamowalo obnizanie oprocentowania
depozytéw w bankach, a wrecz w niektérych z nich wida¢ wzrosty.

Na poczatku czerwca srednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
wyniosto 0,42% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,07% (bez zmian m/m), 6
miesiecy — 1,32% (spadek o 0,03 p.p. m/m). Oprocentowanie dla lokat rocznych
wyniosto 1,63% (spadek o 0,03 p.p. m/m), natomiast dla dwuletnich osiagneto
1,58% (bez zmian m/m).

Dla lokat obwarowanych specjalnymi warunkami $rednie oprocentowanie na
poczatku czerwca wygladato nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto
2,83% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych 3,39% (wzrost o 0,1 p.p. m/m).
W przypadku lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztaltowato
si¢ na poziomie odpowiednio 3,09% (spadek o 0,07 p.p. m/m) i 2,66% (wztost
00,01 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagnelo poziom
3,60%  (bez m/m),
oszczednosciowych bylo réwne 3,80% (wzrost 0 0,34 p.p. m/m).

zmian natomiast ~ oprocentowanie  rachunkéw

rynek miedzybankowy

W maju obserwowalismy lekki wzrost stép procentowych. Na koniec miesiaca
WIBID na trzy miesiace wynosil 3,64%, a WIBOR ksztaltowal si¢ na poziomie
3,86% (koniec kwietnia odpowiednio 3,66% i 3,84%). WIBID szesciomiesi¢czny
wynosit 3,74% a WIBOR 3,94% (koniec kwietnia 3,68% i 3,88%).

rynek diugu

Mimo zawieszenia broni na Bliskim Wschodzie, trwajaca blokada cie$niny Ormuz,
utrzymujace si¢ wysokie ceny ropy oraz szum informacyjny zwiazany z konfliktem
Stanéw Zjednoczonych i Izraela z Iranem wciaz wplywaja na rynek dlugu.
Inwestorzy obawiaja si¢ utrzymania presji inflacyjnej, zatrzymania cyklu obnizek
lub powrotu do podwyzek stép procentowych przez banki centralne. W zwiazku
ztym w maju obserwowali§my duza nerwowos$¢ i spore zmiany rentownosci
obligacji na $wiatowych rynkach, w tym i w Polsce. Cho¢ w polowie miesiaca
mieli§my moment, gdy rentownosci przebijaly lokalne maksima, ostatecznie na
koniec miesiaca krzywa rentownosci obnizyta si¢ w stosunku do korica kwietnia od
12 p.b. (obligacje dziesi¢cioletnie) do 24 p.b. (obligacje piccioletnie). Ksztalt
krzywej dochodowosci ulegl lekkiemu wystromieniu, a spread pomiedzy tenorami
10-2 wynidst na koniec miesiaca 122 p.b. w poréwnaniu do 116 p.b. na koniec
kwietnia.

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach

depozyt 24v NN
depozyt 12v N
depozyt 6v NN
depozyt 3v NN
depozyt 1M .
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
W czerwiec ' maj
Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkéw
w bankach
depozyt 24v I N
depozyt 12v
depozyt v N
depozyt 3v I N——
depozyt 1M |
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
M czerwiec maj
Zrodlo: strony internetowe bankow.
Ksztattowanie sie stawek WIBID
3,85
3,80
3,75
3,70
3,65
3,60
3,55
3,50
< wn wn n wn wn wn wn wn wn n [Ta) wn wn n
o o o o o o o o o o o o o o o
S o fF U ¥ S &N F U 8 S N I O o6
o o o o o — — i — — o~ o o o~ o
WIBID 1W WIBID 1M WIBID 3M WIBID 6M

Zrédto: LSEG Workspace.
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Na rynku pierwotnym MF sprzedat 3,7 mld 46-tygodniowych bonéw skarbowych

z rentownoscia 4,15% oraz przeprowadzil trzy przetargi sprzedazy obligacii Rentownos¢ obligacji skarbowych

skarbowych z planowana podaza do 32 mld zl. Inwestorzy objeli na tych aukcjach 6,20
facznie ze sprzedazami dodatkowymi prawie 32 mld 2zt dlugu, najwicksza 6,00
popularnoscia wciaz cieszyla sie seria PS0731. Warto odnotowa¢ debiut nowej
zerokuponowej serii OK0129, ktorej taczna sprzedaz wyniosta 2,6 mld zt Narynku >80
pierwotnym w maju dwa przetargi przeprowadzil tez BGK. Lacznie uplasowal na 5,60

nich 1,9 mld z! wartoéci nominalnej obligacji z gwarancja Skarbu Pafistwa

5,40
zapadajacych w latach 2029-2035.

5,20
Podsumowujac miesiac na krajowym rynku dlugu, na koniec maja rentownosé 500

polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata si¢ na poziomie 4,38%, obligacji 5-letnich
na 5,11%, a obligacji 10-letnich na 5,60% wobec odpowiednio 4,57%, 5,35% 480

1 5,73% miesiac wczesniej. 4,60 /\/~/—\/\
4,40

rynek walutowy 420

Maj byt spokojnym miesiacem na rynku walutowym. Doniesienia z Bliskiego 49

Wschodu nie wywolaly wigkszych zawirowan na gtéwnych parach, brakowalo tez S 8 88 8888838388 8 8 8
innych czynnikéw, ktére moglyby wywola¢ powazniejsze ruchy ze strony 83388333332 R]AIIIR
$wiatowych inwestoréw. Kluczowa dla naszego regionu para EURUSD PL2YT PLSYT PLIOYT
odnotowala spadek o 70 pipséw w stosunku do kofica kwietnia, co oznaczalo
umocnienie dolara o 0,6%. Zloty przyjal to ze stoickim spokojem i niewielkimi o ,
. . , o . . . Ksztattowanie sie kurséw walutowych
zmianami. JesteSmy przyzwyczajeni od dlugiego czasu do mocnego i stabilnego
zlotego, a takie otoczenie zdecydowanie mu sprzyja. W naszym regionie nieco 4,2800 3,6800
wigcej dzialo sie na wegierskim forincie, korzystajacym z poprawy sentymentu
inwestoréw do zmian politycznych w kraju. Podsumowujac maj na krajowym
rynku, zloty umocnit sic m/m o 0,5% w stosunku do euro oraz pozostal na 4,2600 3,6600
niezmienionym poziomie w relacji do amerykariskiego dolara.
Na koniec maja na rynku walutowym za euro placono 4,229 zl, a za dolara z 4,2400 3,6400 =
amerykaniskiego 3,625 z1, w poréwnaniu do odpowiednio 4,252 zt i 3,625 zI na g 9
o
koniec kwietnia. 2 =
4,2200 3,6200
rynek gietdowy
4,2000 3,6000
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrdst w maju o 6,6% m/m, natomiast
w stosunku do maja ub.r. odnotowano wzrost o 35%. Na ostatniej sesji miesiaca
warto$¢ indeksu WIG wyniosta 137 007,44 pkt, miesigczne minimum siegneto 127 4,1800 3,5800
. < DWW LWLWLWLWwLWwmLWwLwmLwLwmwmwm
803,97 pkt, a maksimum 138 164,39 pkt. eggggeggaogegeag
M O O O O A = o =« = &N ON N AN N
Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 45,04 mld zt, wobec
49,21 mld 2t w kwietniu 2026 1. oraz 44,89 mld 21 w maju 2025 . EUR/PLN USD/PLN
Indeks WIG20 w marcu zanotowal wztost 0 5,7% m/m. W relacji do maja ub.r.
WIG20 wzrdst o 33%. Obroty na najwickszych spétkach (WIG20) wyniosly 37,05 Indeks WIG oraz WIG20
mld zl, co stanowi okolo 82,26% calkowitego obrotu na rynku kasowym
(w kwietniu 2026 r. 81,9%). 138,000 3800
g . . . e . . . 137 000
Najlepiej w maju 2026 r. radzily sobie spétki z sektora chemicznego, osiagajac 3750
wzrost 0 18% (WIG-Chemia), nastepnie branza gérnicza, notujaca wzrost o 14,6% 136 000
(WIG-Gornic). Najgorzej radzily sobie spdtki z branzy lekéw, notujacej spadek 135 000 3700
0 2,4% (WIG-Leki), oraz sektor energetyczny, ktéry zanotowal spadek o 1,1% 2650
(WIG-Odziez). WIG-BANKI wzrost o 8,7%. 134 000
o
&) N
W maju na GPW zadebiutowala spélka REX CONCEPTS (operator sieci 133000 3600§
restauracji).
i) 132000 2550
131000
3500
130000
129 000 3450
128 000 3400
S WD W W W LW W W W W LW W W w0
S8338398388383383848438 29
O N & O 0 O N < O 0 O N < W
M O O O O = = =« = = N N N N N
—.WIG WIG20

Zrédto: LSEG Workspace.
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Wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczego6lnienie 2Q25 3Q25 4Q25 1Q 26
PKB (%, /1) 33 3,8 41 35
Konsumpcja prywatna
% 1/ 45 35 43 33
Inwestycje (Yo, t/1) -2,5 6,8 6,6 2,4

Wyszczegolnienie V25 VP25 VIP25 VIIP25  IX’25  X°25  XP25  XIP25 D26 26 IP26  IV'26 V26
Inflacja CPI (%, m/m) 0.2 0,1 03 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,7 0,3 1,1 0,6 03
Inflacja CPI (%, /1) 40 41 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 2,1. 2,1 3,0 32 3,1
Saldo budzetu Padstwa 1083 -1197  -1567 1720 2014 2271 2449 2757 37 485 96 893 b.d.
(w mld zl, narastajaco)
Zadluzenie Skarbu Padstwa . .
(ol 71 17725 18030 18334 18530 18687 18941 19088 19520 19983 20375 20506 20888 b.d.
Saldo rachunku obrotow 1168 445 1780 -2593 797 2103 250 1975 1053 1034 234 b.d. b.d.
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana 103,9 99,6 103,0 100,7 107,6 103,3 98,9 107,3 98,5 101,3 107,5 103,1 b.d.

przemystu (%, £/1)

Stednie wynagrodzenie
w sektorze przedsigbiorstw 8670,51 8 881,81 890563 8769,08 875034 886512 907816 958331 900247 913569 9652,19 9 530,74 b.d.
ogoélem brutto

Stopa bezrobocia

rejentromanegy (%) 5,0 52 54 5,5 5,6 5,6 5,6 57 6,0 6,1 6,1 6,0 5,9
Stopa referencyjna NBP (%) 5,25 5,25 5,00 5,00 475 4,50 425 4,00 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75
WIBOR 3M (%) 5,22 523 4,93 4,82 472 438 422 3,99 3,90 3,80 3,85 3,84 3,86
WIBOR 6M (%) 5,03 5,04 478 4,67 4,58 4,27 4,08 3,87 3,79 371 3,89 3,88 3,94
POLSTR 3M (%) 5,46 5,33 5,11 4,97 479 4,62 4,37 4,07 3,84 3,75 3,73 3,64 3,57
POLSTR 6M (%) 5,51 5,44 5,34 5,25 5,10 4,89 4,70 446 425 4,08 3,91 3,76 3,67

Sredni kurs USD w NBP
na ostatni dzien miesigca

Stedni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesigca

Prognozy makroekonomiczne

3,7537 3,6164 3,7257 3,6559 3,6315 3,6751 3,6624 3,6016 3,5379 3,5804 3,7408 3,6460 3,6395

4,2507 4,2419 4,2661 4,2684 4,2692 4,2543 4,2369 4,2267 42131 4,2233 4,2894 4,2589 4,2322

Wyszczegélnienie 2Q 26 3Q 26 4Q 26 1Q 27

PKB (%, r/1) 33 35 34 33

Ef/i“j/urgnpc"“ prywatna 30 34 30 29

Inwestycje (Yo, /1) 7,0 8,5 9,5 5,7

Wyszczeg6lnienie V26 VIP26  VIIP26  IX°26 X26 X126 X126 27 127 r27 V27 V27

Inflacja (%, t/t) 3,2 33 33 34 35 3,5 3,5 3,5 3,4 33 3,3 3,3
it;‘;:‘rg;‘;’:g’(ﬁ " 58 57 56 56 56 57 58 6,0 6,0 59 58 57
Stopa referencyjna NBP (%) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
WIBOR 1W (%) 3,80 3,79 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78 3,78
WIBOR 1M (%) 3,82 3,81 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80
WIBOR 3M (%) 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85
WIBOR 6M (%) 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95
WIBOR 12M (%) 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
POLSTR O/N (%) 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40
POLSTR 1M (%) 3,52 3,51 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
POLSTR 3M (%) 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55
POLSTR 6M (%) 3,65 3,63 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62 3,62
Obligacje SP 2Y (%) 4,50 4,47 4,39 4,34 4,27 4,22 4,20 4,16 4,11 4,11 4,10 4,10
Obligacje SP 5Y (%) 5,32 5,27 5,17 5,17 5,07 5,02 4,95 4,89 4,80 4,86 4,83 4,82
EURIBOR 1M (%) 2,10 2,10 2,10 2,35 2,35 2,35 2,35 2,35 2,35 2,35 2,35 2,35
EURIBOR 3M (%0) 2,40 2,40 2,40 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55 2,55
EURIBOR 6M (%) 2,60 2,60 2,60 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70
SOFR (%) 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65

Stedni kurs USD w NBP
na ostatni dzief miesiagca

Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzief miesiaca

3,6591 3,6505 3,6421 3,6338 3,6280 3,6224 3,6193 3,6164 3,6135 3,6107 3,6080 3,6054

4,2374 4,2362 4,2379 4,2399 4,2422 4,2448 4,2451 4,2433 4,2366 4,2327 4,2291 4,2206
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