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RPP utrzymata stopy procentowe i lekko zaostrzyta
przekaz. Na rynku wcigz wyczekiwany pokdj na
Bliskim Wschodzie.

e Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia RPP__ utrzymata stopy
procentowe bez zmian, w tym stope referencyjng na poziomie 3,75%. Podczas
konferencji prasowej przekaz prezesa Glapinskiego byt nieco bardziej ,jastrzebi”,
prezes wskazat na ryzyko podwyzki stép procentowych. W naszej ocenie
te wypowiedzi byty jednak w wiekszym stopniu korektq po stosunkowo
tagodnych wypowiedziach miesigc wczesniej (kiedy utrzymana zostata opcja
redukcji stép, gdyby poprawita sie sytuacja na rynku surowcéw), niz checig
wskazania na wyrazny wzrost prawdopodobienstwa scenariusza podwyzki.
Podczas konferencji prezes wskazat, ze podwyzka stép mogtaby nastgpic
w sytuacji trwalszego wzrostu inflacji CPl powyzej 3,5% r/r oraz prognoz
Sredniookresowych utrzymania inflacji powyzej celu inflacyjnego Rady.
O ile przedtuzajqcy sig konflikt na Bliskim Wschodzie podwyzsza prognozy inflacji
w biezgcym roku, to przy zatozeniu, ze w kolejnych tygodniach utrzymane
zostang nizsze stawki podatkédw na paliwa, prawdopodobiefistwo takiego
scenariusza w naszej ocenie jest nizsze niz 50%. W tych warunkach
podtrzymujemy naszq prognoze bazowq stabilnych stép procentowych NBP w
2026 r, przy ryzyku podwyzki, gdyby na rynkach surowcoéw nastgpity mocniejsze
wzrosty cen.

e Sytuacja na krajowym rynku stopy procentowej wydaje sie potwierdzac
ograniczony wptyw zmiany akcentébw w retoryce RPP. Przy sprzyjajqcych
warunkach globalnych rentownosci SPW, stawki FRA oraz IRS obnizyty sie
w minionym tygodniu o ok. 10 pkt. baz.

e Bez wptywu na krajowe aktywa finansowe pozostata informacja
O utrzymania przez agencje Standard&Poor’s stabilnej oceny
dtugoterminowego ratingu Polski w walucie obcej na poziomie "A-" wraz ze
stabilng perspektywaq.

e W minionym tygodniu impas w relacjach USA - Iran utrzymywat sie.
Cho¢ dziatania stricte militarne pozostaty ograniczone, to nie pojawity sie zadne
nowe informacje zwiekszajgce prawdopodobienstwo szybkiego zakohczenia
konfliktu i odblokowania cie$niny Ormuz. W trakcie tygodnia oczekiwania
na takie rozwigzanie wzrosty po wypowiedziach prezydenta Trumpa o mozliwym
osiggnigciu porozumienia jeszcze przed jego wizytq w Chinach, ale w drugiej
czgsci tygodnia brak konkretnych dziatah ograniczat te oczekiwania,
a weekendowe wypowiedzi Trumpa dot. ,nieakceptowalnych propozycji
pokojowych Iranu” jeszcze mochiej te nastroje ostabity.

e W tych warunkach w trakcie tygodnia ceny ropy naftowej Brent (1-mies.
kontrakty) obnizyty sie okresowo lekko ponizej 100 USD/baryitke, po czym
w weekend i dzi§ rano wzrosty w kierunku 105 USD/barytke. Z drugiej strony ceny
nie powrécity do pozioméw z przetomu kwietnia i maja (ok. 115 USD/barytke),
przy wciqz utrzymujgcych sie oczekiwaniach osiggniecia porozumienia.
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e To przekonanie pomaga rynkom akcji. W minionym tygodniu globalny indeks
MSCI wzrdst o 1,8%, przy pozytywnym efekcie publikacji korzystnych wynikéw
finansowych najwiekszych firm amerykanskich. Indeks dla USA wzrést o 2,2%,
adla strefy euro o 0,8%. Nizsza globalna awersja do ryzyka sprzyjata takze
krajowej gietdzie i wzrostowi indeksu WIG o 1,3%.

e Nizsze ceny ropy naftowej oraz kolejne ostrozne wypowiedzi cztonkéw rady
EBC (prezes Lagarde, Nagel) dot. skali zaostrzenia polityki pienigznej wptynety
na lekkie ograniczenie prognoz rynkowych dot. podwyzek stép procentowych
w strefie euro. Caty czas inwestorzy jako prawie pewnq oceniajq podwyzke stoép
przez EBC w czerwcu (o 25 pkt. baz.), ale skala podwyzek w catym 2026 r.
wyceniania jest obecnie na 63 pkt. wobec 80 pkt. przed tygodniem. W przypadku
Fed te oczekiwania w minionym tygodniu nie zmienity sie, w dalszym ciggu
przewazajq prognozy stabilizacji stop w catym br.

» W efekcie, rentownosci obligacji skarbowych rynkéw bazowych na dtuzszym
koncu krzywej dochodowosci zmienity sie minimalnie (spadek o 2-3 pkt. baz.),
o5 pkt. baz. obnizyly sie rentownosci 2-letnich papieréw niemieckich.
W warunkach spadku globalnej awersji do ryzyka na wartosci lekko stracit dolar
(ok. 0,5% w relacji do koszyka wolut), co poskutkowato wzrostem kursu euro
wobec dolara blizej poziomu 1,18 USD/EUR. Spadek globalnej awersji do ryzyka
sprzyjat takze notowaniom ztotego, ktory w relacji do koszyka walut umocnit sig
0 ok. 0,4%, przy wzmocnieniu wobec euro do ok. 4,23 PLN/EUR.

e Notowaniom dolara nie pomogly takze publikacje nieztych danych
dot. zatrudnienia USA. W kwietniu zatrudnienie wzrosto mocniej wobec prognoz
rynkowych o 115 tys, a Srednia 6-miesieczna wzrosta do blisko 55 tys. wobec
12 tys. po marcu. Stopa bezrobocia utrzymata sie na marcowym poziomie 4,3%,
a dynamika wynagrodzen minimalnie wzrosta do 3,6%, pozostajgc generalnie
na stabilnym poziomie od poczgtku br. Mocniejsze dane z rynku pracy,
przy wciqz nienajgorszych danych dot. wskaznikdw koniunktury ograniczajq
przestrzeh do obnizek stép procentowych Fed, dla tych prognoz coraz
wazniejsze bedq publikacje danych dot. inflacji i efekt przektadania sig wyzszych
cen energii na szersze miary inflacji.

e Dane z niemieckiego przemystu z jednej strony potwierdzity biezqcg stabq
koniunkture (kolejny spadek w marcu produkciji przemystowej), ale takze lepsze
perspektywy sektora w przysztosci przy duzo mocniejszym wzroscie zamowien.
W przypadku Europy wazng pozytywngq informacjq byto odsunigcie do poczgtku
lipca ewentualnych podwyzek cet na towary importowane z USA, a do tego
czasu administracja prezydenta oczekuje sfinalizowania umowy handlowe;.

e Z danych makroekonomicznych w biezgcym tygodniu wazne bedqg wskaznik
inflacji CPl w USA za kwiecien oraz kwietniowe dane ze sfery realnej (sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa). Z poczgtkiem kolejnego tygodnia
opublikowane zostanqg dane ze sfery realnej Chin, weryfikujgce jak problemy
z cenami surowcdw przektadajq sie na ,twarde” dane z gospodarki po bardzo
mocnych wynikach na poczqgtku br.

e W Polsce opublikowany zostanie szacunek flash dynamiki PKB w | kw. 2026 .
Oczekujemy mocnego obnizenia tej dynamiki z uwagi na bardzo niekorzystne
warunki atmosferyczne i okresowe silne ostabienie inwestycji budowlanych.
Ponadto GUS opublikuje ostateczny szacunek inflacji CPI za kwiecien (3,2% r/r



wg szacunku flash), a struktura danych zweryfikuje tezy dot. czynnikéw
wptywajgcych na kwietniowy wzrost inflacji bazowej.

e Oczywiscie, tak jak w minionych 10 tygodniach, zdecydowanie
pierwszorzedne znaczenie dla sytuacji rynkowej bedg miaty wszelkie informacije
dot. sytuacji na Bliskim Wschodzie, przede wszystkim tych dot. szans na otwarcie
ciesniny Ormuz.

e« Dodatkowo z informacji geopolitycznych niewqtpliwie uwaga rynkowa
bedzie skupiata sie wokét wizyty prezydenta Trumpa w Chinach (14-15 maja).
Zgodnie z informacjami administracji USA poza kwestig relacji handlowych,
podczas wizyty w Chinach prezydent USA zamierza poruszy¢ kwestie wsparcia
Pekinu dla Iranu i Rosji, a takze rosngcego chinskiego arsenatu jgdrowego.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

« PKBw Ikw. 2026 r. - szacunek wstepny (14 maja)

Prognozujemy, ze w | kw. 2026 r. dynamika wzrostu PKB wyniosta 3,3% r/r,
wyraznie ponizej 4,1% rfr w IV kw.

Dominujgcym powodem tego spadku jest okresowe obnizenie dynamiki
naktaddw brutto na Srodki trwate z uwagi na bardzo niekorzystne warunki
atmosferyczne i bardzo stabe wyniki budownictwa na poczgtku br.

Przy lekkim pogorszeniu wskaznikbw handlu detalicznego oczekujemy
minimalnego obnizenia dynamiki spozycia gospodarstw domowych,
przy stabilnej sytuacji dochodowej i solidnych oszczednosciach gospodarstw
domowych.

1925 2925 3q25 4925 1926P
PKB 3,2 33 3,8 4,1 3,3
popyt krajowy 42 43 39 4,6 2,9
konsumpcja prywatna % r/r 2,6 45 35 43 4,0
spozycie publiczne 19 25 81 77 3,0
inwestycje 59 -25 6,8 6,6 0,5
konsumpcja prywatna 16 2,6 2,0 2] 2,4
spozycie publiczne 04 05 16 17 0,6
kontrybucja
inwestycje 08 -04 11 15 0,1
pkt. proc.

zapasy 12 13 -10 -0,9 -0,3
eksport netto -08 -0,8 0,1 -0,3 0,6
warto$¢ dodana 2,3 3,0 34 37 3,1

przemyst 12 17 47 42 3,3

% rfr

budownictwo 10 -02 03 50 -3,3
handel i naprawy 18 6,0 42 51 3,8

Zrédo: GUS, BOS Bank
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 12 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30  US Inflacja CPI kwi 3,3%r/r 3,4%r/r -

14:30 US Inflacja CPI — wskaznik bazowy kwi 2,6%r[r 2,7%r|r -

sroda 13 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
11:00 EMU Produkcja przemystowa mar 0,4% m/m 0,3% m/m -

1:00 EMU Dynamika PKB (rew.) I kw. 0,2% kw/kw(wst.) - -
czwartek 14 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Dynamika PKB (wst.) 1 kw. 41%r[r 3,6%r/r 3,3%r/r
14:30 US Sprzedaz detaliczna kwi 1,7% m/m 1,4% m/m -
pigtek 15 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (ost.) kwi 3,2% r/fr (wst.) - 3,2%r/[r
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych mar -0,990 mid EUR -1,050 mid EUR -1,524 mid EUR
1515 US Produkcja przemystowa kwi -0,5% m/m 0,1% m/m -
poniedziatek 18 maja okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Produkcja przemystowa kwi 5,7% r[r 5,4% r[r -

03:00 CHN Sprzedaz detaliczna kwi 1,7%r[r 2,4%r/r -

03:00 CHN Inwestycje kwi 17%r/r 1,9% r/r -

14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy kwi 2,7%r[r - 3,0%r[r**

*prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z flash CPI

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicg
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Stopy procentowe za granica
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.04.2026 01.05.2026 08.05.2026 31.05.2026 30.06.2026 30.09.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25
Stopa referencyjna NBP % 375 375 375 375 375 375
Stopa depozytowa NBP % 3,25 3,25 325 3,25 325 325
WIBOR 3M % 385 384 384 385 385 385
FRA 3x6 % 4,08 4,08 4,07 - - -
FRA 6x9 % 4,39 4,39 4,29 - - -
FRA 9x12 % 4,60 4,60 4,47 - - -
IRS 2L % 4,48 4,48 4,38 - - -
IRS 5L % 4,59 4,59 4,47 - - -
IRS 10L % 4,81 4,81 4,70 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,60 453 4,40 4,35 4,25 3,95
Obligacje skarbowe 5L % 5,40 5,33 5,16 5,25 5,15 4,85
Obligacje skarbowe 10L % 5,50 5,72 5,65 5,50 5,40 5,20
PLN/EUR PLN 4,25 4,26 4,23 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,60 3,65 359 3,63 3,65 3,70
PLN/CHF PLN 4,64 4,62 4,62 4,64 4,64 4,63
USD/EUR uspb 1,18 117 1,18 117 1,17 115
Stopa Fed % 375 375 375 375 375 3,75
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25 2,25
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,25 4,37 4,35 4,20 415 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 3,00 3,03 3,00 2,95 2,90 2,85

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wylgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegoblnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznejoceny autorbw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasno§é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sig na
zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnejzgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XllIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nrKRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catoSci.
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