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Gospodarcza harmonia z jednym dysonansem

Otoczenie zewnetrzne stopniowo sie poprawia. Wyniki gtéwnych gospodarek
ostatnio pozytywnie zaskakiwaly, rosnie optymizm co do sily ozywienia
koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, i odpornoSci gospodarki USA.
Gtownym czynnikiem ryzyka dla globalnej gospodarki pozostaje geopolityka.
Zmiana priorytetow polityki USA przy probie podwazenia $wiatowego porzqdku
przez Rosje i Chiny niesie ryzyko nowych zaburzen i szokow.

Poszczegolne komponenty krajowej gospodarki uktadajq sie w coraz bardziej
harmonijny akord durowy, a wiec zarazajgcy optymizmem. Tonikq jest stabilna
i niska inflacja. Tercjg - rynek pracy, schtodzony po kilkuletniej gorgczce, ale
daleki od generowania ryzyka wzrostu bezrobocia. A dominantq - solidny
i jeszcze przyspieszajgcy wzrost gospodarczy. Jeden, cho¢ gtosny dysonans, to
sytuacja fiskalna, gdzie najsilniej wida¢ skutki geopolitycznych zawirowan.

W 2026 wzrost PKB bedzie stat na dwéch réwnie silnych filarach - konsumpcji
i inwestycjach. Inwestycje wejdg na solidne forte, wspierane Srodkami UE,
naktadami na zbrojenia i postepujgcq transformacjq przedsiebiorstw.
Dynamika konsumpcji ustabilizuje sie na poziomie ok. 3,5% - wystarczajqco
silnym, by wspiera¢ gospodarke, nie na tyle wysokim, by napedza¢ inflacje.

Podobng réwnowage wykaze wedtug nas rynek pracy. Dynamika ptac
ustabilizuje sie w okolicy 6% r/r, co oznacza utrzymanie solidnego wzrostu
dochodoéw w ujeciu realnym, ale - w potqczeniu z rosngcq szybciej wydajnosciq
pracy - nie niesie juz duzego ryzyka dla rentownosci firm i inflacji.

Trend dezinflacji wygasa, ale dynamika cen ustabilizuje sie na poziomie
komfortowym dla RPP i mato zauwazalnym dla konsumentéw. Sukces w walce
z inflacjq bedzie tez widoczny w komponentach bazowych - inflacja
z wytgczeniem cen zywnosci i energii bedzie zblizona do inflacji ogotem.

Réwnowaga zewnetrzna pozostaje mocngq strong krajowej gospodarki. Deficyt
rachunku obrotéw biezqcych przestat sie pogtebia¢ w drugiej czesci 2025.
Podtrzymujemy, ze w 2026 deficyt wzro$nie w relacji do PKB, ale w mniejszej
skali niz zaktadalismy kwartat temu, wyraznie ponizej 2%.

Szeroka réwnowaga w gospodarce buduje przestrzen do prowadzenia
neutralnej polityki pienieznej. Stopa referencyjna NBP, po redukcji o tqcznie 8

175pb w 2025, nie jest juz daleka od neutralnej, ale wciqz jest jeszcze przestrzen 7 |
do kilku obnizek. Nadal zaktadamy, ze ich docelowy zasieg to 3,50%. 6

Do petni harmonii w gospodarce brakuje tylko rownowagi fiskalnej. 2026 nie

przyniesie w tym zakresie wyraznej poprawy, chociaz deficyt sektora finansow 4 |

publicznych powinien sie nieznacznie zmniejszyc. Nie powstrzyma to jednak
silnego wzrostowego trendu relacji dtugu publicznego do PKB, ktéra na koniec
przysztego roku przekroczy naszym zdaniem 66%.
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Prognozy PKB i inflacji CPI na 2026
dla europejskich gospodarek wg MFW

Inflacja CPI, % r/r, koniec 2026

[ ]
o
[ )
4 °
L 9.
° ® o ) Polska
: RN
2935
[ ]
®e Wzrost PKB w 2026, %
0 1 2 3 4 5

Zrédto: MFW, PKO Bank Polski.

Polska: gtowne wskazniki makroekonomiczne

1925 2925 3925 4q25 1926 2q26
Realny PKB (% r/r) 3,2 3,3 3,8 3,7 3,6 3,7
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3,4 2,8 3,1 2,9 3,4 2,8
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 49 41 3,0 2,6 2,0 2,3
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 3,6 3,4 32 2,8 2,4 23
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,4 -0,7 -0,9 -1,1 -1,1 -1,3

Saldo fiskalne (% PKB)'"
Dhug publiczny (% PKB)™"
Stopa referencyjna NBP (%)
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Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozg na szarym tle), $#ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqcych.
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(1). Otoczenie zewnetrzne

TRENDY BIEZACE

Skala ozywienia gospodarczego w 3q25 w strefie euro (1,4% r/r) i Chinach
(4,8% r/r) pozytywnie zaskoczyta, natomiast na wyniki PKB w USA, za sprawq
najdluzszego w historii zawieszenia dziatalnoSci rzqdu, przyjdzie nam jeszcze
poczekacd. Zrewidowane w gore solidne dane za 2925 pokazujq jednak, ze przy braku
szokéw amerykanska gospodarka pod wzgledem dynamiki wzrostu nadal radzi
sobie dobrze. Inflacja CPI pozostaje podwyzszona, ale oczekiwania inflacyjne
konsumentow obnizyty sie. Zrodtem obaw jest kondycja rynku pracy -
w pazdzierniku zatrudnienie istotnie spadto, a w listopadzie nie wrécito do stanu
sprzed shutdownu. Rezerwa Federalna kontynuuje cykl obnizek stop kierujgc uwage
na stabnqgcy rynek pracy. Wzrost PKB w strefie euro konsekwentnie zaskakuje
w gore, jednak jest silnie zr6znicowany geograficznie - w 3925 w Niemczech wyniost
0,3% r/r, we Francji 0,9% r/r, a w Hiszpanii 2,8% r/r. Inflacja HICP w strefie euro
ksztattuje sie blisko celu, a EBC wg nas zakonczyt cykl obnizek. Chinska gospodarka
utrzymata wysokie tempo wzrostu, ale popyt krajowy kuleje, a presja inflacyjna
pozostaje niska. Inflacja CPI w listopadzie wzrosta, jednak $redniorocznie pozostanie
blisko zera, za$ deflacja na poziomie producentoéw przekracza 2% r/r.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Perspektywy dla globalnej gospodarki poprawiajg sie. PodniesliSmy prognoze
wzrostu PKB w USA na 2025-2026 o 0,3pp. Jednoczesnie inflacja CPI pozostaje
uporczywa i w 2026 moze pozosta¢ na podwyzszonym poziomie, gdy efekt wyzszych
cet zostanie w petni przeniesiony na konsumentow. Wedtug Fed efekt cet bedzie
jednak krotkotrwaty. Lepiej postrzegamy tez perspektywy strefy euro, dla ktérej
prognozy wzrostu podnieslismy o 0,1pp. Inflacja HICP w 2026 moze znalez¢ sie
nieco ponizej celu EBC (1,8%). W Chinach oczekujemy wzrostu PKB o niemal 5%
w tym roku i spowolnienia do ok. 4,5% w przysztym, co oznacza rewizje w gore
wobec wczesniejszej prognozy.

Oczekujemy kontynuacji obnizek stop Fed w 2026, docelowo do 3,00%, oraz
stabilizacji stép procentowych w strefie euro na poziomie 2,00%. Fed komunikuje, ze
stopa procentowa jest bliska neutralnej, co umozliwia pauze, aby zobaczy¢ jak
rozwija sie gospodarka. Niemniej kadencja J.Powella konczy sie w maju 2026, a jego
nastepca wskazany przez D.Trumpa najpewniej bedzie dqzyt do ztagodzenia polityki
pienieznej. Utrzymanie stop EBC na niezmienionym poziomie w grudniu przesqdzito
o koncu cyklu obnizek. Cho¢ jeszcze kwartat temu zaréwno my, jak i rynek,
zaktadalismy obnizke stopy depozytowej do 1,75%, dzi$ szanse takiego ruchu
radykalnie spadty. Mozliwe odchylenie inflacji od celu w dot jest przez EBC uznawane
za dopuszczalne w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) polityka celna USA, w tym umowa
z Chinami; (2) skala tagodzenia polityki pienieznej Fed; (3) tempo realizacji wydatkow
zbrojeniowych w UE i pakietu fiskalnego w Niemczech; (4) ryzyko geopolityczne.

Otoczenie zewnetrzne

Ewolucja konsensusu prognoz
dla wzrostu PKB w 2026
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Zrodto: Bloomberg, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski.

1925 2925 3q25 4925 1926 2926
Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 1,6 1,6 1,4 1,1 0,9 1,0
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 2,3 2,0 21 21 1,7 1,8
Strefa euro: Stopa depozytowa EBC (%) 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
USA: Realny PKB (%, g/q saar) -0,6 3,8 2,8 1,1 2,0 1,9
USA: Inflacja CPI (% r/r) 2,7 2,5 2,9 2,8 2,8 2,8
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 4,50 4,50 4,25 3,75 3,50 3,25
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 54 5,2 4.8 43 4.4 45
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) -0,1 0,0 -0,2 03 0,6 0,6

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski.
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(2). Sfera realna

TRENDY BIEZACE Struktura wzrostu PKB

Wzrost PKB od poczgtku roku systematycznie nabierat rozpedu i w 3q25 siegngt 5 _

3,8% r/r. Ozywienie byto powszechne - do sektorow ustugowych, rosngcych od Yor/tipp ey

dtuzszego czasu, dotqczyt przemyst, a budownictwo zaczeto wychodzi¢ ze stagnacji.
Wuyrazne odbicie inwestycji w 3g25 odzwierciedlato juz nie tylko wzrost wydatkow
zbrojeniowych, ale réwniez zwiekszenie aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw
i JST. Dotychczas bardzo wolna realizacja KPO nabrata impetu, a wydatki z dotacji
w 3925 wzrosty niemal 4-krotnie w ujeciu r/r. W tempie przekraczajgcym 7% r/r
rosta tez konsumpcja publiczna. Jednocze$nie, mimo utrzymywania sie wysokiej
dynamiki realnych dochodéw, w 3q25 ostabta dynamika konsumpcji prywatnej,
sygnalizujgc dalszy wzrost sktonnos$ci do oszczedzania. Pozytywnym zaskoczeniem
byt wzrost eksportu az o 6,1% r/r. Dzieki niemu, po pieciu kwartatach ujemnego
wktadu, eksport netto dodat do rocznej dynamiki PKB 0,2pp.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Przewidujemy przyspieszenie wzrostu PKB w 2026 do 3,7% z 3,5% w tym roku.
Bedzie ono wypadkowq zdecydowanego zwiekszenia wktadu inwestycji do dynamiki
PKB (do 2,1pp z 1pp w 2025), przy lekkim ograniczeniu wktadu pozostatych
kategorii: konsumpcji prywatnej (do 1,9pp) i publicznej (do 0,6pp) oraz eksportu
netto (do -0,7pp) i przyrostu zapasow (do -0,3pp).

Kontynuacji  pozytywnych trendow bedzie sprzyja¢ kulminacja  cyklu
inwestycyjnego. Napedza¢ jq bedzie naptyw $rodkow unijnych (KPO i funduszy
spojnosci) i realizacja wieloletnich projektow infrastrukturalnych, takich jak Port
Polska, wspierajgcych rozpoczynajgce sie ozywienie inwestycji prywatnych.
Kontynuowane zapewne bedq takze inwestycje zwigzane z automatyzacjq
i transformacjq energetyczng, czemu sprzyja¢ bedzie poprawa wynikow
finansowych firm.

Konsumpcja prywatna, cho¢ - obok inwestycji - pozostanie istotnym motorem
wzrostu, bedzie rosta nieco wolniej niz w 2025, gtéwnie ze wzgledu na stabszy
przyrost realnych dochodéw. Napieta sytuacja fiskalna bedzie implikowaé
spowolnienie konsumpcji publicznej w 2026, jednak nie bedzie ono drastyczne, takze
z uwagi na wydatkowanie KPO.

Dobra koniunktura w kraju przy stabszej kondycji europejskiej gospodarki wptynie
na utrzymanie ujemnego wktadu eksportu netto do PKB.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi  zrodtami  niepewnosci  sq: (1) popyt zagraniczny (2) dochody
gospodarstw domowych i stopa oszczednosci, (3) polityka monetarna w Polsce,
(4) przebieg i skutki wojny w Ukrainie, (5) tempo i efektywno$¢ wykorzystania KPO.

Sfera realna
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Realny PKB (% r/r) 32 33 3,8 3,7 3,6 3,7
Popyt krajowy (pkt. proc.) 4,0 3,9 3,6 4,1 3,8 43
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,6 45 3,5 3,5 3,5 3,0
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.) 2,7 3,0 4,6 4,7 41 45
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 6,4 -0,7 7.1 8,9 8,6 13,7
publiczne™ (% r/r) 24,1 -10,0 89 12,4 15,5 17,3
Prgwatne* (% r/r) 0,7 32 3,7 71 58 12,4
Zapasy (pkt. proc.) 1,4 1,0 -1,0 -0,7 -0,3 -0,3
Eksport netto (pkt. proc.) -0,8 -0,7 0,3 -0,3 -0,2 -0,5
Produkcja przemystowa (% r/r) -0,1 1,6 3,9 11 2,3 3,3
Potencjalny ket (% r/r) 3,1 3,1 3,2 3,2 33 33
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,6 -0,6 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. Fszacunki wtasne.
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(3). Rynek pracy

TRENDY BIEZACE

Dane z rynku pracy dostarczajq sprzecznych sygnatéw, jednak przefiltrowany obraz
wskazuje na kontynuacje dekoniunktury. Wedtug BAEL, w 3925 odnotowano
niewielki wzrost liczby pracujqgcych (o 0,5% r/r) oraz osob aktywnych zawodowo
(0 0,7% r/r), przy kontynuacji spadku przecietnego zatrudnienia (przeliczanego na
petne etaty) w sektorze przedsiebiorstw (w 3925 $rednio o 0,8% r/r). Rozbieznos¢
moze wynika¢ z opo6znienia z jokim BAEL uwzglednia pracujgcych cudzoziemcow
(cho¢ wciqz jedynie czesciowo), co podbija dynamike pracujgcych ogdtem. Popyt
na prace pozostaje jednak staby. W 3q25 liczba wolnych miejsc pracy byta o blisko
17% nizsza niz rok wczesniej, a stopa bezrobocia BAEL wzrosta do 3,1% z 2,9%.
Zaréwno w 3925, jak i 1925 najwiekszy wktad do wzrostu (r/r) liczby bezrobotnych
miaty osoby, ktore stracity prace (vs. zmieniajgcy prace i (re)aktywizujqey sie), co
ostatnio miato miejsce w czasie pandemii (w 2q21). Stopa bezrobocia
rejestrowanego pozostaje podwyzszona przede wszystkim ze wzgledu na
wczesniejsze  zmiany regulacyjne  zmniejszajgce  liczbe  automatycznych
wyrejestrowan. Procesy ptacowe wyglqdajg korzystnie - wzrost nominalnych
wynagrodzen w gospodarce narodowej spowolnit w 3925 do 7,5% r/r z 8,8% r/r
w 2q25, ale dzieki niskiej inflacji ptace wcigz rosng w ujeciu realnym o ok. 4% r/r.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

W horyzoncie prognozy spodziewamy sie dalszego hamowania dynamiki
wynagrodzen, a w konsekwencji rowniez jednostkowych kosztéw pracy. Skala
wzrostu ptac w gospodarce narodowej w 3q25 byta o 1,5pp nizsza od naszych
zatozen, co sktonito nas do niewielkiej rewizji w dot prognozy wzgledem
poprzedniego Kwartalnika. Zaktadamy, ze w 2025 $redni wzrost wynagrodzen
wyniesie troche ponad 8%, a w 2026 spowolni do ok. 6%. Prognoza przecietnego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw nie zmienita sie istotnie i rowniez zaktada
hamowanie w 2026, ktore bedzie wspierane przez zatwierdzony przez rzqd najnizszy
od 2005 wzrost ptacy minimalnej na poziomie 3%. Wzrost ptac w ujeciu realnym
nieznacznie spowolni, co przetozy sie na spadek dynamiki jednostkowych kosztow
pracy, wspierany solidnym przyrostem wydajnosci pracy.

Popyt na prace wedtug nas pozostanie ograniczony. Zaktadamy, ze 2025 zamknie
sie spadkiem zatrudnienia w skali 0,8%, natomiast jego wzrost w przysztym roku
bedzie niewielki, rzedu 0,1%, cho¢ na poczqtku 2026 najpewniej zobaczymy jeszcze
ujemne dynamiki. Po relatywnie stabych danych o bezrobociu BAEL w 3q25,
w szczegdlnosci w zakresie przeptywow, postanowiliSmy nieznacznie podnie$é
prognoze stopy bezrobocia, zardbwno BAEL, jak i rejestrowanego, ktore pozostang
jednak niskie na tle historycznym.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) dynamika z jakg BAEL bedzie uwzglednia¢
cudzoziemcow; (2) skala migracji; (3) wrazliwo$¢ stopy aktywnosci zawodowej na
poprawe koniunktury.

Rynek pracy

1925 2925 325 4925 1926 2926
Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,2 0,0
Pracujqey BAEL (% r/r) -0,8 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego* (%) 53 52 5,6 57 59 5,6
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3,4 2,8 3,1 2,9 3.4 2,8
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 58,2 58,3 59,0 58,4 58,3 58,5
Ptace nominalne (sektor przedsigbiorstw % r/r) 83 8,9 7.4 72 71 6,5
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 10,0 88 75 6,4 6,7 58
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 4,0 3,3 3,3 3,8 3,7 3,7
ULC (% r/r) 58 53 4,0 2,6 29 2,0

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, *koniec okresu.
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Dekompozycja rocznej zmiany liczby
bezrobotnych wg BAEL*

m Stracili prace
Zrezygnowali z pracy
I Reaktywizujqey sie
— Aktywizujqcy sie
Bezrobotni ogétem

%, r/r, pp.

30

-30
wrz 19 wrz20 wrz21 wrz22 wrz23 wrz24 wrz25

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.*Grupa reaktywizujqey sie obejmuje
osoby powracajqgce do pracy po przerwie, grupa aktywizujgcey sie
to osoby podejmujqce prace po raz pierwszy.

Wuyrejestrowani bezrobotni z powodu
niepotwierdzenia gotowosci do pracy
na tle nowozarejestrowanych

150 1 indeks, sty-23=100

100 -

50 A wyrejestrowani z powodu

niepotwierdzenia gotowosci do pracy

nowozarejestrowani

0

sty 23 n§23 ggz4 n§z4 agz5 nﬁzs
Zrédto: GUS, MRPiPS, Wortal Publicznych Stuzb Zatrudnienia, PKO
Bank Polski.

Dekompozycja dynamiki jednostkowych
kosztow pracy (ULC)

o6, /1, p. 1

mmmmm Ptace realne

Wzrost cen e

mmmm Wydajnosé pracy PKO BP

-15 J ULC nominalne L -15
mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 mar 26

L -10

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

3926 4q26 2024 2025 2026
03 05 0,4 0,8 01
0,1 0,1 04 0,1 0,0
55 5,7 5,1 5,7 5,7
3,1 29 29 3,1 3,1
58,9 58,4 58,5 58,5 58,5
6.8 59 11,2 7.9 6.6
6,2 6,2 13,7 82 62
36 35 35 36 36
25 25 9,9 44 25
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(4). Procesy inflacyjne

TRENDY BIEZACE

Skala dezinflacji, w tym zwiaszcza w ostatnim kwartale, jest jednym z wiekszych
gospodarczych zaskocze 2025, chociaz sama struktura dezinflacji nie jest
niespodziankqg. Najwiekszy wktad do niej miaty ceny nos$nikow energii, nastepnie
inflacja bazowa i ceny zywnosci. Kazda z tych sktadowych zadziatata jednak nieco
silnej niz oczekiwali$my, czemu sprzyjata koincydencja wielu czynnikéw - dtuzszego
mrozenia cen energii, mniejszej od prognoz skali wzrostu cen ciepta, korzystnych
cen zywnoSci jesieniq, niskich cen ropy, mocnego ztotego, a takze szybszego od
prognoz hamowania inflacji bazowej. W 3q25 inflacja wrécita do przedziatu
odchylen od celu, w listopadzie byta doktadnie w celu, a teza o trwalym powrocie
do inflacyjnej rownowagi nie budzi juz wiekszych kontrowersji.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

W 2026 trend dezinflacji bedzie stopniowo wygasat, ale przyniesie jej stabilizacje na
poziomie komfortowym dla RPP i przy zbilansowanych czynnikach ryzyka. Poczqtek
roku to okres podwyzszonej niepewnosci prognoz inflacji ze wzgledu na rewizje
koszyka inflacyjnego. W 2026 ta niepewno$¢ bedzie wyjgtkowo duza, bo
standardowej zmianie wag towarzyszyc¢ bedzie zmiana klasyfikacji, wedtug ktorej
zbierane sq dane o wydatkach gospodarstw domowych oraz zmianach cen. O ile
zmiana ta bedzie miata istotny wptyw na punkt startowy inflacji, to nie wptynie na
jej trend w trakcie roku. Ten, w naszej ocenie, przyniesie stabilizacje inflacji na niskim
poziomie, blisko 2,0% r/r do kwietnia, jej przejSciowy wzrost w maju-czerwcu,
ponowny spadek w lipcu w okolice 2,0% r/r, a nastepnie stopniowy wzrost w strone
2,3% r/r na przetomie 2026/2027. Zaktadamy, Zze w horyzoncie roku dezinflacyjne
oddziatywanie utrzymajg nosniki energii (w 2026 zdrozejq $rednio o 2,5% wobec
7,8% w 2025). Do potowy roku dezinflacyjnie bedzie oddziatywaé zywnos¢, chociaz
w dtuzszej perspektywie widzimy jej dynamike blizej 3,5-4% r/r. Czynnikiem ryzyka
sq ceny paliw, ktorych spadki r/r z jedynie minimalnymi przerwami trwajq od 2q23.
Inflacja bazowa bedzie wg nas hamowa¢ do ok. 2% r/r, ale pod koniec 2026 jej trend
spadkowy sie zatrzyma, odzwierciedlajgc silniejszy popyt wewnetrzny oraz
zahamowanie spadkowego trendu wynagrodzen. W jej przypadku czynnikami ryzyka
w gbre sq sita popytu konsumpcyjnego i trwato$¢ schtodzenia rynku pracy,
kluczowego dla dynamiki cen ustug. Ten fragment koszyka inflacyjnego, wazqcy
tqcznie 27%, odpowiada obecnie za blisko 60% inflacji. In minus na inflacje bazowq
moggq z kolei oddziatywa¢ globalne trendy dezinflacyjne w cenach towardw, m.in.
w obliczu rosnqcej ekspansji chinskich producentow w Europie. Generowana przez
nich presja konkurencyjna moze takze opo6znia¢ moment wyjscia z deflacji cen
producentow, ktérego obecnie spodziewamy sie w 2q26.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci sq: (1) trwatos¢ schtodzenia rynku pracy;
(2) notowania ztotego, ceny surowcow; (3) sita konsumpcji; (4) ceny energii.

Procesy inflacyjne

Struktura dezinflacji w 2025

50 - % r/r, pp.
45 |
-1,0
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3,5
-08

3,0
25 | 05 o7

CPI Energia Inflacja Zywno$¢ Paliwa CPI

(grudzien bazowa (listopad

2024) 2025)

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wktad cen ustug i cen towaréw do
inflacji CPI
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Gtéwne miary inflacji
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Zr6dto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.

Inflacja CPIT (% r/r) 4,9 41 2,9 2,4 2.1 24
Inflacja CPI (% r/r, §r. w okresie) 49 41 3,0 2,6 2,0 2,3

Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,6 1,4 1,2 0,8 0,6 0,6

Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 1,2 0,8 -0,1 0,1 0,0 0,4

Wkiad inflacji bazowej (pkt. proc.) 21 19 19 1,6 1,4 13
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 3,6 34 3,2 2,8 2,4 2,3
Inflacja PP1 (% r/r, $r. w okresie) -1,1 -1,5 -1,2 -1,7 -0,9 -0,3
Deflator PKB (% r/r) 3,1 31 2,4 2,6 2,4 2,6
ULC (% r/r) 58 53 4,0 2,6 2,9 2,0
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,6 -0,6 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, Tdane na koniec okresu.
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(5). Rownowaga zewnetrzna

TRENDY BIEZACE

Sytuacja w bilansie ptatniczym ustabilizowata sie. Po pazdzierniku deficyt rachunku
obrotow biezgcych wyniost 0,8% PKB, co oznacza pogorszenie wzgledem 0,3% PKB
nadwyzki w 2024. Od kwietnia saldo towarowe przestato sie pogarszac, a jego
deficyt ustabilizowat sie w okolicy 1,5% PKB. Systematycznie spada natomiast
nadwyzka ustugowa, ktora na poziomie 4,3% PKB byta w pazdzierniku najnizsza od
potowy 2021. Miesigce jesienne pokazaty przyspieszenie dynamiki eksportu
towarow w okolice 5% r/r, co byto zwigzane z coraz powszechniejszym reeksportem
pochodzqcych z Azji dobr konsumpcyjnych i nastgpito pomimo rachitycznego
ozywienia w strefie euro.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Podtrzymujemy prognoze dalszego stopniowego wzrostu deficytu na rachunku
obrotéw biezgcych. Naszym zdaniem w tym roku wyniesie on 1,1% PKB, a w 2026
pogtebi sie do 1,7% PKB. Pogorszenie salda biezqgcego w przysztym roku bedzie wg
nas ztozeniem nieco gtebszego niz w 2025 deficytu towarowego (1,7% PKB vs
1,5% PKB), a takze mniejszej nadwyzki w handlu ustugami, oraz gtebszych deficytow
na rachunkach dochodow pierwotnych i wtornych. Oczekujemy, ze eksport towaréw
przyspieszy, jednak jego dynamika pozostanie umiarkowana, ze wzgledu na tylko
stopniowe ozywienie gospodarcze w UE oraz efekty cenowe (bilans ptatniczy
prezentuje dane w ujeciu nominalnym). W ostatnim czasie publikowane przez GUS
indeksy cen wymiany towarowej pogtebity spadki, co z jednej strony odzwierciedla
umocnienie PLN, a z drugiej presje deflacyjng w globalnym handlu, zwigzanq m.in.
z nadprodukcjg w chinskim przetworstwie. Nadal uwazamy, ze w 2026 import bedzie
rost w szybszym tempie niz eksport, do czego przyczyni sie wysoka
importochtonno$¢ inwestycji, ktore wzrosng dwucyfrowo. Oczekiwany przez nas
deficyt biezqcy nie bedzie dowodem nieréwnowagi makroekonomicznej, a jego
finansowanie zapewniq $rodki naptywajgce na rachunek kapitatowy i zagraniczne
inwestycje bezposrednie.

Kondycja chinskiego rynku eksportowego wptywa na obie strony wymiany
towarowej - z jednej strony Chiny sq coraz wazniejszym zrodtem importu (w tym
z przeznaczeniem na reeksport), z drugiej za$ sq istotnym konkurentem na gtéwnych
rynkach eksportowych Polski. Na poczqtku 2025 konkurencja z Chin znalazta
odzwierciedlenie w obnizeniu sie udziatu Polski joko dostawcy trwatych towaréw
konsumpcyjnych na rynki UE.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci dla prognozy CAB sq: (1) funkcjonowanie
globalnej wymiany towarowej, w tym w szczegélnosci w konteks$cie sity importu
z Chin; (2) przeptywy FOI; (3) przeptywy funduszy UE; (4) ksztattowanie sie cen ropy
naftowej i kursu ztotego.

Réwnowaga zewnetrzna

1925 2q25 3925 4q25 1926 2926
Rachunek obrotéw biezqeych (% PKB) -0,4 -0,7 -0,9 -1,1 -11 =13
Bilans handlowy (% PKB) -1,2 -1,4 -1,5 =19 -1,4 -1,5
Eksport (% r/r) 2,6 2,0 2,6 3,6 3,8 3,2
Import (% r/r) 83 43 3,0 4.0 3,0 43
Saldo ustug (% PKB) 4,5 4,4 4,3 4,2 4,2 4,2
Saldo dochodéw pierwotnych (% PKB) -3,4 -3,5 -3,6 -3,6 -3,6 3,7
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,3 -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3
Rachunek kapitatowy (% PKB) 0,5 0,4 0,4 0,8 0,8 1,0
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PK8) 3,6 3,1 38 3,9 3,5 3.4
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 1,5 1,5 13 18 1,6 1,5
Zmiana rezerw (% PKB)* -2,4 -1,7 -2,2 A3 -2,1 -2,0
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -1,2 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jak w Bilansie Ptatniczym - znak ‘~‘oznacza wzrost warto$ci rezerw.
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Miary nierownowagi zewnetrznej
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Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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(6). Polityka pieniezna

TRENDY BIEZACE

W 2025, w ramach ,,cyklu mimo woli”, RPP obnizyta stopy procentowe o 175pb, przy
czym w drugiej potowie roku obnizata je na kazdym posiedzeniu. Stopa referencyjna
NBP spadta do 4,00%. Mimo gtebokiej redukcji stop, Rada utrzymywata jastrzebiq
retoryke, sygnalizujgc ostroznos$c¢ i podkreslajqgc, ze obnizki sq dostosowaniami do
spadajqcej szybciej od oczekiwan inflacji i poprawiajgcych sie (w konsekwencji)
Srednioterminowych perspektyw. Ta strategia ,jastrzebich obnizek” sprzyjata temu,
ze nizsze stopy nie prowadzity do ostabienia ztotego i w naszej ocenie sprzyjata
ograniczeniu ryzyka odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Opracowany przez nas ,jastrzebiomierz” nastawienia Prezesa NBP pokazuje trwate
ztagodzenie retoryki w 4q25. Jednocze$nie, wypowiedzi zarébwno Prezesa, jak
i cztonkéw Rady, wskazujg, ze chociaz nadal istnieje przestrzen do obnizek stop, to
dominuje che¢ wstrzymania sie z nimi, zeby mozna byto lepiej oceni¢ skutki
dotychczasowych dziatan. Dyskusje wewngtrz Rady o wejsciu w tryb ,wait-and-
see”, majqcy trwac przynajmniej do marca 2026, nasility sie po obnizce stop
w grudniu. Naszym scenariuszem bazowym na 2026 pozostaje dalszy spadek stopy
referencyjnej, docelowo do 3,5%. W publicznych dyskusjach cztonkowie Rady
sugerowali, ze terminalna stopa moze znajdowac sie w przedziale 3-4%. Oczekiwany
przez nas poziom 3,5% ma tez uzasadnienie teoretyczne, joko ztozenie neutralnej
stopy procentowej (szacujemy jg na ok. 1%) iinflacji wracajqcej trwale do celu
(2,5%). Wedtug nas obnizki stop mogtyby nastgpi¢ szybciej niz sugeruje RPP,
gtobwnie za sprawq kontynuacji pozytywnych niespodzianek inflacyjnych. Nasza
prognoza inflacji (w tym bazowej) wskazuje na jej spadek w 1q26 i stabilizacje
w dalszych miesigcach oraz pozostaje nizsza niz listopadowa projekcja NBP.

Rozktad ryzyka dla prognozy jest wg nas asymetryczny, skierowany w kierunku
stopy docelowej nizszej niz 3,5%. Do realizacji takiego scenariusza mogtaby sie
przyczyni¢ m.in. kontynuacja tendencji dezinflacyjnych (dalsze hamowanie inflacji
bazowej, korzystne ceny zywnosci i no$nikow energii, umocnienie ztotego).
Wsparciem mogtaby tez by¢ sytuacja globalna - obnizki stop w USA (zaktadamy
gtebsze ciecia niz rynek), dezinflacyjny wptyw chinskiego importu, spadek cen ropy
czy porozumienie pokojowe w Ukrainie (potencjalnie umacniajgce PLN).
Prawdopodobienstwo spadku stop ponizej 3,50% wzrosnie, jesli Rada zrezygnuje
albo mocno skréci zapowiadang obecnie pauze w cyklu dostosowan. Opdznienie
obnizek wg nas zwiekszy z kolei prawdopodobienstwo zakonczenia cyklu na
poziomie 3,50%. Czynnikiem ryzyka, na ktéry uwage zwraca Rada, pozostaje ksztatt
polityki fiskalnej i skala konsolidacji, chociaz w naszej ocenie struktura deficytu nie
jest istotnie inflacjogenna.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) sytuacja
na rynkach finansowych; (2) ksztattowanie sie cen ropy naftowej i zywnosci;
(3) ksztattowanie sie kursu PLN; (4) zmienna retoryka RPP.

Polityka pieniezna

1925 2925 3925 4925 1926 2926

Stopa referencyjna (%) 5,75 5,25 4,75 4,00 3,50 3,50
Realna st. proc. defl. CPI (%) 0,83 1,19 1,84 1,58 1,44 1,09
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 2,15 1,85 1,55 1,24 1,13 1,21
Stopa lombardowa (%) 6,25 5,75 5,25 4,50 4,00 4,00
Stopa depozytowa (%) 525 4,75 4,25 3,50 3,00 3,00
Stopa redysk. weksli (%) 5,80 530 4,80 4,05 3,55 3,55
REER defl. CP1 (% r/r) 58 4,8 2,6 3,4 0,3 1,0
Nominalny PK8 (% r/r) 6,4 6,5 6,3 6,5 6,1 6,4

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *realna stopa procentowa liczona ex post
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Zmiana stopy referencyjnej NBP vs
wskazania ,)astrzebiomierza”
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Zrodto: Youtube.pl, ChatGPT, PKO Bank Polski. *na podstawie
transkrypcji  konferencji, opracowanie wtasne inspirowane
badaniami EBC (1 i 2) wykorzystujqce stowa/frazy kluczowe,
wzmocnienie (,byé moze”/"z pewnosciq”) i negacje (,nie”, ,brak”).
Podziat na wypowiedz wolngq oraz sekcje pytan i odpowiedzi (Q&A).
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

3926 4926 2024 2025 2026
3,50 3,50 575 4,00 3,50
1,34 1,19 1,05 1,58 1,19
1,35 1,18 1,75 1,24 1,18
4,00 4,00 6,25 4,50 4,00
3,00 3,00 525 3,50 3,00
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0,5 -0,2 71 41 0,4
6,8 7,1 7,0 6,4 6,6


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2085.en.pdf
https://ideas.repec.org/a/eee/jimfin/v79y2017icp136-156.html
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(7). Polityka fiskalna

TRENDY BIEZACE

Sektor fiskalny pozostaje pietq achillesowq gospodarki. Na koniec listopada wydatki
budzetu panstwa (YTD) wzrosty o 7,0% r/r, a dochody spadty 0 9,1% r/r, co podbito
deficyt budzetu do 8,1% PKB. Przesuniecia regulacyjne, zwiekszajqce udziat PIT i CIT
dla JST kosztem sektora centralnego, poprawity wynik samorzqdow, ktére po 3925
wykazaty nadwyzke 0,5% PKB wobec -0,3% PKB po 3q24. Lepsze wyniki odnotowaty
tez fundusze celowe, po 2q25 osiqgajgc +0,5% PKB wzgledem -0,4% PKB rok
wczesniej. Deficyt sektora GG siega blisko 7% PKB i jest jednym z najgtebszych
w historii. Dug GG po 3q25 pozostat na poziomie 58,1% PKB, stabilnie w ujeciu g/q,
co jest pozytywnq niespodziankq.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

2026, podobnie jak 2025, nie przyniesie rewolucji fiskalnej, a prognozy
z poprzedniego Kwartalnika (spadek deficytu w 2026 do 6,5% PKB przy wzroscie
dlugu do 66,2% PKB) pozostajq aktualne, pomimo pozytywnego zaskoczenia
wynikami zadtuzenia za 3q25. Zaskoczenie to mozna ttumaczy¢ m.in. dobrymi
wynikami JST oraz pierwszym od 8 lat zatrzymaniem wzrostu zadtuzenia funduszy
celowych. Dodatkowo, obserwowane od kilku kwartatéw umocnienie ztotego
ogranicza skale wzrostu dtugu. Szacujemy, ze umocnienie ztotego wobec euro
0 3,5% i wobec dolara 0 11,2% od konca 2023 do 3q25 przyczynito sie do obnizenia
dtugu publicznego o 0,8% PKB. Te efekty powodujq, ze w tym roku, wbrew obawom,
dtug raczej nie przekroczy 60% PKB. Natomiast w 2026 wzrost dtugu przyspieszy,
czesciowo przez "zaksiegowanie" czesci pozyczkowej KPO, i przebicie tego progu
bedzie nieuniknione.

Wobec gtebokiego deficytu sektora, coraz bardziej potrzebne sq dziatania naprawcze
o odpowiedniej skali. W 2026 dochody zostang wzmocnione przez zmiany
w podatkach: wyzszg stawke CIT dla bankow, podwyzki akcyzy, podatek cukrowy
i wejscie KSeF. Szacujemy jednak, ze te zmiany dotozq ok. 13 mld PLN wptywow,
czyli zaledwie 0,4% PKB wzgledem 2025. Spadajgce stopy procentowe bedq
natomiast obniza¢ dochody z innych podatkow (np. podatku Belki), przez co efekt
netto poprawy moze byc¢ stabszy. Wydatki utrzymajq zblizony poziom w relacji do
PKB jak w 2025, ale zmieni sie ich struktura: przyspiesza¢ bedq inwestycje publiczne,
a wraz z nizszq inflacjqg spowolni tempo wzrostu naktadéw na $wiadczenia spoteczne
i wynagrodzenia. Obnizki stop ograniczq natomiast koszty obstugi dtugu o 25 mld
PLN w ciggu 2 lat (wg szacunkéw NBP).

Trajektoria dtugu pokazuje, ze niezbedne sq dostosowania w finansach publicznych.
W Makro Focusie: Przedwio$nie konsolidacji fiskalnej przedstawilismy przeglqd
narzedzi, ktore mogtyby ograniczyc¢ deficyt fiskalny i ustabilizowa¢ dtug publiczny.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) skala wydatkéw militarnych; (2) kampania przed
wyborami w 2027; (3) zmiany stop proc. i kursow FX, (4) zmiany podatkowe.

Polityka fiskalnat

1925 2925 3925 4q25 1926 2926
Saldo fiskalne (% PK8, ESA2010) -6,8 -7,0 -7,0 -6,9 -1,3 -7,0
Dochody (% PKB, ESA2010) 43,0 43,0 43,3 43,6 43,7 44,0
Podatki zwigzane z produkcjq (% PKB, ESA2010) 14,3 14,0 14,1 14,6 14,7 14,9
Wydatki (% PKB, ESA2010) 49,8 50,0 50,3 50,5 51,0 51,0
Ptatnosci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 2,3 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -4,5 -4,6 -4,5 -4,3 -4,7 -4,5
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -4,3 -4,4 -4,3 -4,3 -4,7 -4,4
Diug publiczny (% PKB, ESA2010) 57,3 58,1 58,1 59,5 61,5 63,2

Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -7,3 X X

Diug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 48,8 X X

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, Tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Dekompozycja rocznej zmiany salda
sektora GG
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Zrodto: MF, PKO Bank Polski.

Oynamika zadtuzenia w poszczeg6lnych
dziatach sektora GG*

30 310%

20

" A
LTSNS

Sektor rzgdowy
Sektor samorzqdowy
Fundusze celowe

wrz 19 wrz 21

-10

wrz 15 wrz 17 wrz 23 wrz 25

Zr6dto: MF, PKO Bank Polski. *Pominieto sektor ubezpieczen
spotecznych ze wzgledu na jego znikomy udziat.

Projekcja dtugu publicznego

w scenariuszach przyjetego salda
pierwotnego*

110 -

% PKB Obszar |
100 1 Prognoza o mylacji
-2% PKB P
90 -1% PKB 7
Zerowe saldo
80 4

1% PKB
70 4

60 -

50 4
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Zr6dto: MFW, PKO Bank Polski. *linie ciggte oznaczajq scenariusz
pozytywny rozwoju gospodarczego (5% wzrostu nominalnego
PKB), linie przerywane negatywny scenariusz (3% wzrostu
nominalnego PKB).

3926 4926 2024 2025 2026
6,8 -6,5 6,5 6.9 6,5
44,2 443 43,0 43,6 443
15,0 152 14,4 14,6 152
51,0 50,8 49,4 50,5 50,8
25 25 22 2,5 2,5
43 -4,0 -43 -43 -4,0
-43 41 41 43 41
64,9 66,2 55,1 59,5 66,2

X -6,4 5,8 73 -6,4

X 53,7 443 488 53,7


https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/kwartalnik-ekonomiczny-diabel-tkwi-w-szczegolach
https://www.pap.pl/aktualnosci/glapinski-prognozy-wskazuja-ze-inflacja-w-najblizszych-latach-bedzie-w-celu-nbp
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-focus-przedwiosnie-konsolidacji-fiskalnej
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Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011. “kalkulacja wg starej metodyki.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotéw biezqcych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne dla Polski

2020

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 52 62 46 2,0 69 53 0,2 3,0 3,5 3,7
Popyt krajowy (pkt. proc.) 53 6.4 3,4 2,6 8,1 47 2,4 4,2 3,9 43
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,1 4,6 33 3,4 6,2 50 -0,3 2,9 3,5 3,4
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 18 13,7 7.5 -3,0 15 1,7 12,7 -0,9 59 12,0
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 45 59 45 -1,5 47 33 22 3,2 3,8 46
Zapasy (pkt. proc.) 08 05 11 11 3,4 1,4 -4,6 1,0 0,1 03
Eksport netto (pkt. proc.) 0,1 0.2 1,2 06 1,2 06 2,6 1,2 0,4 0,7
Produkt potencjalny (% r/r) 42 42 3,8 3,5 3,4 3,2 3,0 3,0 3,2 33
Nominalny PKB (mld PLN) 1997 2148 2314 2363 2662 3101 3415 3653 3888 4146
Rynek pracy
Pracujqey BAEL (% r/r) 1,7 06 3,9 0,2 13 05 03 0,4 -0,1 0,0
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,7 55,7 56,5 56,4 58,2 58,4 58,7 58,5 58,5 58,5
Stopa bezrobocia BAEL (%) 4,9 3,9 3,2 3,2 3,4 29 2,8 2,9 3.1 3.1
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,6 58 5.2 6,8 58 5.2 5,1 51 57 57
Pace nominalne gosp. nar. (% r/r) 53 72 72 53 8,9 12,1 12,8 13,7 8,2 6,2
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 3.4 56 07 22 56 49 -0,1 3,5 3.6 3.6
ULC (% r/r) 19 14 6,4 7.7 3.1 6,9 12,9 9,9 4,4 25
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 2,0 1,7 23 34 51 14,4 11,4 3,6 3,6 22
Wkiad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,0 06 12 13 08 41 27 08 12 0,6
Wkiad cen energii i paliw (pkt. proc.) 05 06 0,1 0,1 2,0 52 3.4 03 05 0,2
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 04 04 12 22 23 50 55 25 1,9 13
Inflacja bazowa (% r/r) 07 07 19 3.9 41 9,1 10,1 43 33 23
Deflator PKB (% r/r) 1,8 1,2 3,0 42 53 10,5 10,2 3,8 28 28
Agregaty monetarne
Podaz pieniqdza M3 (mld PLN) 1324,4 1446,1 1565,6 1822,7 1984,8 2091,3 2268,2 2479,8 2719,7 2947,6
Podaz pieniqdza M3 (% r/r) 46 9,2 83 16,4 8,9 54 8,5 9,3 9,7 84
Podaz pieniqdza M3 realnie (% r/r) 25 81 50 14,0 03 1,2 23 46 73 6.1
Kredyty ogotem (mld PLN) 1723 1259,5 1323,4 1333,8 1403,2 1429,5 1428,1 1499,6 1574,2 1682,8
Kredyty ogstem (% /1) 3.7 74 51 08 52 19 -0,1 50 50 6.9
Depozyty ogotem (mld PLN) 1194,6 1299,9 1406,6 1602,2 1780,1 1890,0 2065,3 2266,0 24346 2576,0
Depozyty ogétem (% r/r) 44 8,38 8,2 13,9 11,1 6,2 9,3 9,7 74 538
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) 12 20 03 24 13 22 1,6 03 11 1,7
Bilans handlowy (% PK8) 1,0 22 08 13 13 33 06 0,7 15 7
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB8) 1,6 2,9 2,2 2,5 4.0 4.1 2,9 11 1,8 1,8
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 15 02 0,7 6,9 .7 3,4 52 6,5 6,9 6,5
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 01 12 06 56 0,6 18 31 43 43 -4,0
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) 02 05 04 44 0,7 27 29 -4 43 -4
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 50,4 48,2 452 56,6 53,0 48,8 49,5 55,1 59,5 66,2
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna N8P (%) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 575 515 4,00 3,50
Realna st. ref. defl. CPI (%) -0,60 0,40 1,78 -2,30 -6,85 -9,85 -0,45 1,05 1,58 1,19
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 0,60 0,90 1,60 -3,60 -3,55 -475 115 1,75 1,24 118
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 2,50 0,50 2,25 7,25 6,25 6,25 4,50 4,00
REER defl. CP1 (% r/r) 43 06 0,5 07 0,5 1,6 12,1 71 41 0,4

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapaséw.
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