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W skrocie - rynki i Swiat

Po roku od rozpoczecia drugiej kadencji Donalda Trumpa jako prezydenta USA, ktéra zaburzyta dotychczasowy porzgdek
geopolityczny, kluczowym pytaniem jest kwestia czy, kiedy i na jakich warunkach dojdzie do zakoriczenia wojny w Ukrainie.
Trump nie mogt jej zakoriczy¢ w 24 godziny, ale doprowadzit do odwilzy w stosunkach z Rosjg, ograniczyt wsparcie finansowe dla
Ukrainy i wymusit na Europie wieksze inwestycje na obrone. Amerykanski prezydent miat istotny wptyw na wygaszenie
niektérych konfliktow zbrojnych na Swiecie, cho¢ trwatos¢ tych rozwigzari moze byc¢ kwestionowana. W potgczeniu ze wsparciem
dla sektora energetycznego (,drill, baby, drill"), polityka ta wzmocnita tendencje spadkowqg cen na rynkach energetycznych. Od
drugiej kadencji, Trump wprowadzit szerokg agende zmian (podatki, migracje, cta, odchudzenie administracji (DOGE).

Po nadzwyczajnej niepewnosci w handlu miedzynarodowym w 1pot25, w 2pot25 doszto do normalizacji, ktéra powinna utrzymac
sie w 2026, cho¢ przy istotnie wyzszych stawkach celnych niz na poczqgtku br. Nowa administracja czesto dostosowywata stawki
celne, ktére w przypadku Chin zostaty mocno przestrzelone, a nastepnie zabiegata o szybkie doprowadzenie do ramowych
porozumien handlowych, czesto w potqczeniu zobowigzaniem do zakupéw czy inwestycji w USA. Srednia efektywna stawka celna
na towary importowane do USA wzrosta z 2,5% do prawie 30%, ale w 2pot25 spadta do okoto 15%.

Gospodarka amerykanska w 2026 bedzie rosta w tempie bliskim potencjalnemu, czyli prawie dwa razy szybciej niz europejska. Fed
ma przestrzen do cie¢, a nowy prezes Fed moze dqzyc¢ do znacznie gtebszego poluzowania polityki pienieznej niz obecny. Nasza
prognoza 2% wzrostu w USA w 2026 jest zblizona do konsensusu i szacunku na 2025, ktéry podlegat silnej zmiennosSci w br. w $lad
za decyzjami nowego prezydenta. Wsparciem dla wzrostu bedzie ustepowanie negatywnych efektéow celnych przy utrzymaniu
wysokich inwestycji w Al oraz mozliwy impuls fiskalny przed wyborami do Kongresu w 2026. Staba kondycja rynku pracy i
dezinflacja w naszej ocenie sktonig Fed do dwoch cie¢ stop, zgodnie z obecnymi wycenami rynkowymi. Te oczekiwania mogg sie
jednak szybko zmieni¢ w gtebsze poluzowanie po powotaniu nowego ,gotebiego” prezesa Fed, ktory zastgpi Powella w maju.

Unia Europejska ptaci koszty nadmiernego uzaleznienia od USA w dziedzinie bezpieczeristwa i stracita konkurencyjnos$¢ poprzez
szeroki off-shoring przemystu do Chin i innych krajéw. Wymuszona zmiana w obu obszarach moze by¢ jednak dzwignig wzrostu
PKB w 2026 i kolejnych latach. Dzieki mobilizacji wydatkéw militarnych i infrastrukturalnych w budzetach krajowych i przez
program SAFE, UE bedzie prébowata wzmocnic¢ swoj potencjat produkcyjny i stawi¢ czota ekspansji eksportowej Chin. Chiny wcigz
borykajq sie ze staboscig popytu wewnetrznego i realizujg plan prawie 5% wzrostu w oparciu o nowq fale ekspansji zagranicznej.

EBC juz zakonczyt cykl tagodzenia polityki pienieznej, cho¢ w 2026 nie uniknie presji by zrobi¢ wiecej. Cho¢ kraje UE podjety mocne
zobowigzania na rzecz wzrostu wydatkéw na obrone, to raport Draghiego miat mate przetozenie na reformy strukturalne.

W 2026 na dolara czekajg kolejne, cho¢ mniejsze, fale ostabienia niz w 2025. Spread Treasuries do Bundéw moze zawezi¢ sie
gtéwnie przez wzrost rentownosci dtugu eurowego z powodu poluzowania fiskalnego w Niemczech przy stabilizacji notowan
Treasuries. Mniejszy dysparytet stép procentowych EBC i Fed, wspiera dalsze ostabienie dolara w 2025 i przebicie poziomu
€/$1,20. Nominacja ,gotebiego” prezesa Fed moze jednak zmieni¢ obraz sytuacji na rynkach FXi Fl.




W skrocie - Polska i rynki krajowe

= Polska gospodarka pozostaje liderem wzrostu w UE, pomimo wielu przeciwnosci. W 2025 roku urosta 3,6%r/r, przy stagnacji w
Niemczech i regionie. Polska rosnie pomimo op6zniajgcego sie odbicia inwestycji finansowanych z KPO. W 2025 roku motorem
PKB byta konsumpcja, ktéra wypetnita luke po stabych inwestycjach. Po stronie podazowej gospodarki, luke po stabym
przemysle wypetnity nowoczesne ustugi. To nietypowy cykl gospodarczy. Po dwoch latach wzrostu (2024-25) obserwujemy
spadek zatrudnienia, m.in. w dziatach, gdzie spada produkcja. To nie jest gospodarka, ktéra generuje presje inflacyjna.

= W 2026 roku oczekujemy tempa PKB na poziomie 3,7%r/r i bardziej zdywersyfikowanego wzrostu. Aby utrzymac ponad 3%
wzrost konsumpcji potrzebny bedzie spadek stopy oszczedzania, bo tempo dochodéw wyhamuje z 5,3% do 2,0%. Oczekujemy
jednak wsparcia konsumpcji i inwestycji w oparciu o dotacje unijne. Ich tgczny wzrost (bez pozyczek) to 0,8pp do 3,0%PKB w
2026. Zaktadamy, ze okoto 0,5% PKB z grantow KPO efektywnie wesprze PKB w 2027 i nie bedzie efektu zatamania inwestycji w
2027. Dodatkowo, ruszy finansowanie w oparciu o tanie pozyczki z KPO (€29,4mld vs €25,3mld z grantéw).

= Widzimy kilka czynnikéw, ktére powodujq, ze inflacja pozostanie niska, pomimo solidnego wzrostu PKB na tle UE. 1) Polska
notuje nizsze tempo PKB niz w przesztosci, a dodatkowo gospodarka unika boomu konsumpcyjnego, inaczej niz w ostatnich
latach. 3) Ostrozna polityka dochodowa (3% wzrost pensji minimalnej vs ~20% w 2023-24, brak nowych $wiadczen socjalnych
w 2026 roku) nie pozwala na tak tatwe podnoszenie cen, jak w latach 2022-25. 4) Obecny cykl ma niskg pracochtonnos¢, a
waznym motorem wzrostu PKB sg nowoczesne (mato pracochtonne) ustugi, a nie przemyst. Ten boryka sie z presjg niskich
marz i pogorszeniem konkurencyjnosci, co takze oznacza spadek tempa ptac w 2026 roku do okoto 5,5%. To poziom zgodny z
celem inflacyjnym NBP. 5) Presja konkurencyjna z Chin jest wieksza niz w latach wczesniejszych. 6) Restrykcyjnos¢ polityki
pienieznej jest wyzsza niz sugeruje realna stopa, bo realna aprecjacja PLN jest najwieksza od lat 2004-08. Dlatego
spodziewamy sie cie¢ stop do poziomu 3,25%, do korica 2026 z ryzykiem po nizszej stronie.

= Polska jest krajem bardzo wysokiego deficytu budzetowego. Dostosowanie fiskalne jest mato realne, jednoczesnie badania
opinii, ktéorymi postugujg sie politycy pokazujg zaniepokojenie Polakéw stanem finanséw publicznych. Dlatego kampania
wyborcza 2027 bedzie zdecydowanie mniej hojna socjalnie. W 2026 roku Polska ma do sfinansowania ponownie rekordowe
potrzeby pozyczkowe netto, tj. PLN300mld. Ozywienie kredytowe oznacza¢ bedzie mniejszy organiczny wzrost oszczednosci
sektora bankowego, a to gtéwny kupujgcy POLGBs. Jednak Polska bedzie beneficjentem naptywu znacznych zagranicznych
oszczednosci w postaci srodkéw z KPO, funduszy strukturalnych oraz SAFE. Te $rodki wymieniane sq poza rynkiem, co zwieksza
baze monetarng i utrzymuje nadptynnos¢ sektora. Widzimy dalsze zawezenie spreadu POLGBs do Bunda, a moze réwniez IRS.

= Mozliwe gtebsze ciecia stép Fed oraz dalsze ostabienie dolara, powinny przywrdéci¢ naptywy kapitatu na rynki wschodzqce, po
niemal straconej dekadzie. Polska wyrdznia sie wcigz solidnym wzrostem PKB, ma nadwyzkg rachunku biezgcego (tgcznie z
rachunkiem kapitatowym), co powinno zréwnowazyc dalsze cigcia stop NBP i pozwoli¢ na utrzymanie silnej pozycji ztotego.

= W sekgji srednioterminowej pokazujemy jak gospodarka reaguje na spadek dostepnosci taniej pracy i kreslimy model wzrostu
w nowych warunkach. Idg duze zmiany strukturalne, np. przeptyw pracownikéw do wysoko produktywnych sektoréw.




Prognozy makroekonomiczne - Polska i Swiat

2024 1kw25 2kw25 3kw25 4kw25 2025 1kw26 2kw26 3kw26 4kw26 2026 2027 Polska

Polska = Wzrost PKB bliski 4% przy niskiej inflacji (,goldilocks
EKB e / ;2 iz iz ii iz :: ii ;i ;i ;; ;Z ;; economy”), PKB ze zréwnowazong strukturg
Inov:/](:ztmgg(:/r” 0'9 6,4 -0,7 7,1 910 5'9 6YO 8Y8 9Y0 8Y5 8'2 3'7 (inwestgcje, konsumpcja, eksport). Ostatni ok
o9 ' ’ ’ ’ ’ ' ’ ’ ’ ’ ' ' grantéw KPO, duzo innych $rodkéw z UE przed nami.
Saldo fin. publ. %PKB 66 70 65 60 = Srednioroczny wzrost cen konsumpcgjngch. ponizej
Dtug publ. %PKB (kon. okr) 55,1 60,8 668 70,0 celu NBP przy splocie  szeregu  sprzyjajgcych
czynnikéw. Dalszy spadek inflacji bazowej, hamujgca
Bezrobocie (kon. okr.) 54 53 52 56 58 58 59 56 57 58 58 58 presja ptacowa, niskie ceny SUrowcow
CPI r/r ($rednio) 37 49 41 30 26 37 22 25 21 25 23 22 energetycznych, brak skokowych podwyzek cen
Stopa referencyjna 575 575 525 475 400 400 375 350 325 325 325 325 regulowanych, utrzymujgca sie presja na ceny
towaréw podlegajgcych wymianie ze strony taniego
Bilans obr. biez., %PKB 0.3 -0.9 09 18 importu z Chin. Wejscie w zycie ETS2 dopiero od 2028.
Wynagrodzenia - sektor Stref
przedsiebiorstw %r/r (6r) 11,9 82 92 71 69 79 51 47 59 62 55 50 trefa euro _ _ L
= W 2026 strefa euro kontynuuje cykliczne ozywienie
Strefa euro dzieki krajom Potudnia i min. wyptatom z KPO. W
PKB kw/kw, zanualiz,% 09 25 09 09 06 14 09 13 17 18 12 16 potowie 26 wyrazniejsze odbicie w Niemczech (z
HICP r/r, érednio w okresie 24 23 20 21 18 21 18 19 18 19 19 20 niskiej bazy), ale problemy strukturalne pozostaja.

Stopa depozytowa, kokr. 3,00 250 2,00 200 200 200 200 200 200 200 200 200 = Inflacja blisko celu, ale bez istotnego niedostrzelenia,
pozwoli EBC odeprzec¢ oczekiwania na ciecie stop.

USA USA

PKB kw/kw, zanualiz., % 28 -06 38 31 08 20 20 14 18 23 19 22 - W roku wyboréw do Kongresu, wzrost moze byc

CPI r/r, $rednio w okresie 3,0 2,7 2.4 2,9 3,1 2,8 2,9 3,0 2,8 2,3 2,8 2,1 Wl_.jZSZg niz 2% ze WZngdU na impuls ﬁskalng

Stopa funduszy Fed, kokr. 450 450 450 425 375 375 350 325 325 325 325 325 (dywidenda celna” US$2tys. na gospodarstwo

domowe, tgcznie USD300mld) oraz luzniejszq polityke

Stopy procentowe i kursy X i X "
Fed pod kierownictwem nowego ,,gotebiego” prezesa,

Stopa NBP (kon. Okr.) 575 575 525 475 400 400 375 350 325 325 325 325 _ : ! ) €
Wibor 3M (kon. okr.) 585 58 523 472 408 408 38 358 333 333 333 333 przy ochtodzeniu rynku pracy i powolnej dezinflagji.
Stawka 3M EUR (kon. okr) 2,71 234 194 203 2,08 208 210 210 210 210 210 2,10 Rynki finansowe

Stawka 3M USD (kon. okr) 449 441 445 424 370 370 350 330 330 330 330 3,30 = Oczekujemy dalszych cie¢ stop NBP do 3,25%. Bedg
US$/PLN (kon. okr.) 410 386 362 363 358 358 354 353 350 346 346 348 one przeciwwagg dla aprecjacji PLN w 2026 roku. Na
Obligacje 10L (kon. okr.) 590 572 545 546 525 525 510 485 465 4,60 4,60 4,80 rgnku POLGBs spodziewamg S|e Wgstromienia
US$/PLN ($rednio) 398 400 376 365 364 364 362 362 352 348 348 356 krzgwej w $lad za cieciami St(_’)p NBP i brakiem istotnej
€/PLN (kon. okr.) 427 418 424 427 422 422 421 423 424 422 422 425 konsohdacﬂ ﬁskalneJ Dop}gw p*gnnoé(] pomoze
€/PLN ($rednio) 431 420 426 426 424 424 421 422 424 423 423 425

finansowac rekordowe potrzeby pozyczkowe.
Aktualizacje prognoz na: https://think.ing.com/forecasts/
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USA: Oczekiwania na solidny wzrost PKB i dezinflacje

Gtebsze ciecia stép po zmianie prezesa Fed w 2026

Konsensus prognoz PKB i inflacji CPl w USA na 2026 rok,% =  Prognozujemy, ze w 2026 roku gospodarka amerykariska

35 - bedzie rosng¢ w podobnym tempie, jak w 2025 (okoto 2%, z
szansg na wiecej). Rok 2025 stat pod znakiem duzej zmiennosci
30 | PKB, ale udato sie unikng¢ recesji pomimo chaotycznej polityki

Trumpa w wielu obszarach (cta, ograniczenie podazy
pracownikéw-migracji, rekordowo dtugi shutdown). Np. $rednia
stawka celna wzrosta z 2,5% do 30%, a potem spadta do 15%.
Normalizacja aktywnosci gospodarczej w 2026 bedzie zwigzana

20 z ustepowaniem negatywnego wptywu cet, wzrostem
wydatkéow Amerykanow (efekt majgtkowy dzieki rekordom
15 gietdowym) czy wyscigiem firm technologicznych na

inwestycje w Al. Ponadto moze zadziata¢ stymulacja fiskalna -

2.5 4

1.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ obnizki podatkéw oraz dywidenda celna rzedu US$300mld.
gru-24 lut-25 kwi-25 cze-25 sie-25 paz-25 .. . ..
= Gospodarka USA doswiadczy dezinflacji z 2,9%r/r w 1kw26 do
e WZrOSE PKB Inflacja CPI $redniorocznie 2,3%r/r w 4kw?26 ($rednia inflacja CPI 2,8% bedzie zblizona do
Zrodto: Bloomberg. br.). Na przetomie 2025-26 roku doszto do pogorszenia kondycji

rynku pracy, na co wskazujg ostatnie raporty payrolls, czy

Zmiana zatrudnienia wg payrolls, gtowne sektory, tys. komponenty barometréw ISM. Wg nas, pozwoli to na dwa ciecia

350 stop Fed w 2026 tj. zgodnie z obecnymi wycenami rynkowymi.
300 =  Fed prognozuje wyzszy (2,3%) wzrost PKB w 2026, lecz przy
220 nizszym szacunku 1,7% w br. (przesuniecia wydatkow z
200 shutdownu i wzrost inwestycji w Al). Wedtug prezesa Fed
150 Powella miesieczne dane przeszacowujg wzrosty zatrudnienia o
100 60tys., czyli faktycznie ubywa miejsc pracy. Stopa bezrobocia
50 lekko wzrosta do 4,5%, bo przy nizszej podazy pracy, spadt
0 takze popyt na prace. W 2026 cztonkowie FOMC widzg tylko
-50 0 jedno ciecie stép Fed. Przy ryzykach w dot dla obu celéw
-100 Przetwdrstwo przemystowe mmmm Handel i transport podwdjnego mandatu Fed, ostatnio przewazyt rynek pracy.
150 Ustugi b!zn_esowe,ﬁnanse_iIT mmmm Edukacja i zdrowie . L. . . . . ,
mmmm Rekraacja i zakwaterowanie Inne sektory = Ostrozno$¢ FOMC uzasadnia tez mozliwy impuls fiskalny. Cho¢
-200  mmmmm Administracja publiczna o= Razem _ kwotowania rynkowe wskazujg obecnie na 50pb obnizek w
sty24  kwizh o lip2h paz2d sty2s kwi2s o lp2S o paz2s 2026, to po wyborze ,gotebiego” szefa Fed, inwestorzy mogq
Zrodto: Bureau of Labor Statistics, obliczenia ING. wyceniac znacznie gtebsze ciecia.

-
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Strefa euro: Przyzwoity wzrost i inflacja bliska celu
W 2026 stopy procentowe EBC pozostang w ,,dobrym miejscu”

Prognozy ING 2024 2025P 2026P 2027P =  Gospodarka strefy euro utrzyma przyzwoite tempo wzrostu w

Warost PKB. w % 2026. Wedtug naszych prognoz, wzrost PKB nieco spowolni do
z R 1,2% w 2026 z 1,4% szacowanego w br. Przyspieszenie w br. byto

Strefa euro 03 14 L2 16 mozliwe dzieki ozywieniu na Potudniu, lecz pomimo stagnacji w
Niemcy 05 02 05 19 Niemczech i przy ostabieniu koniunktury we Francji (po igrzyskach
Francja 12 038 0,9 1,2 w 2024). Po niedawnym epizodzie wysokiej inflacji, przy
Wtochy 0,7 06 08 09 podwyzszonej niepewnosci z powodu wojny w Ukrainie oraz
Hiszpania 30 2.9 22 22 pomimo cie¢ stop procentowych EBC tgcznie o 100pb w br.,

konsumenci utrzymujg podwyzszong sktonno$¢ do oszczedzania,
cho¢ inwestycje firm odbity o0 2,5% w br. po spadku 0 2,1% w 2024.

Inflacja CPI, $redniorocznie, w %

Strefa euro 2,4 2,1 19 2,0
Niemcy 2.5 2,3 23 2.2 = Spodziewany wzrost konsumpcji publicznej i powolna odbudowa
Francja 23 1,0 17 17 konSl.Jmpcji. prywatnej bedq wspiera¢ koniunkture w us%ugoc_h:
Potwierdzajg to odczyty PMI w tym sektorze wyraznie powyzej
Wiochy 11 1,7 16 19 : . i i’ \
- - granicy 50pkt. w 2pot25, cho¢ grudzien przynidst lekki spadek do
Hiszpania 35 [ 26 22 22 52,6 z 53,6 w listopadzie. Aktywnoé¢ w przemysle pozostaje

Zrodio: https://think.ing.com/forecasts/ przyttumiona z PMI lekko ponizej 50 w ostatnich miesigcach roku,
gtéwnie za sprawqg stabszych odczytéow z Niemiec. Pomimo

Konsensus prognoz PKB i inflacji w strefie euro na 2026, % ; : L .
trudnego otoczenia zewnetrznego (wojna w Ukrainie, wojna

20 - handlowa, konkurencja z Chin), cykliczng ulge przyniosty nizsze
ceny energii i nizsze stopy EBC oraz przyspieszenie inwestycji
18 . publicznych, w tym zbrojeniowych, przy zblizajgcym sie deadline
KPO. Do grudnia br. KE wyptacita krajom UE €232mld z €358mld

16 | dotacji KPO (65%) oraz €146mld z €291mld pozyczek (50%).
= Przy przyzwoitym wzroscie i inflacji blisko celu 2% (bez
14 - niedostrzelenia), stopy EBC pozostang bez zmian 2026,
(depozytowa 2%), po 4 obnizkach w 2025. W naszej ocenie, ryzyka
15 -I r\.l\.’\ dla inflacji i wzrostu w 2026 sqg zbilansowane, cho¢ oczekiwania
' | rynkowe ewoluowaty w dot o okoto 0,2pp w 2pot25. Wbrew
" | ¥ niedawnej opinii Schnabel z zarzqdu EBC, Ze kolejnym ruchem EBC
'stg—25 ma‘r—25 maj—25 lip‘—25 WI’Z‘-25 lis—‘25 bgd2|e pOdV\./ngG S_tOp, W HGSZ.eJ ocenie I”IIZSZg, 2 szr.OSt !
niedostrzelenie celu inflacyjnego (silne euro, ew. opodznienia we
= Wzrost PKB Inflacja CPI sredniorocznie wdrazaniu wydatkéw zbrojeniowych) moze wywota¢ dyskusje w

Zrédto: Bloomberg. Radzie Prezeséw o ztagodzeniu polityki pienieznej.
-
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Niemcy: Ozywienie dzieki inwestycjom publicznym

Chinska konkurencja gtdwnym zagrozeniem dla koniunktury

Wskaznik klimatu gospodarczego instytutu Ifo, punkty
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Zrodto: IFO.

Eksport i import samochodéw osobowych w Chinach
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Zrédto: Macrobond.

Prognozujemy wyrazne ozywienie w gospodarce niemieckiej w 2026 i
wzrost 0 0,9% po stagnacji w 2025 (+0,2% w br.) i spadkach realnego
PKB o0 0,9% w 2023 i o 0,5% w 2024. Konsensus Bloomberga i
prognoza Bundesbanku zaktada 0,7% wzrost w 2026, listopadowa
prognoza Komisji Europejskiej byta bardziej optymistyczna (1,2%).

Jednak ostatnie dane pokazujg, ze gospodarka niemiecka jest wcigz
targana przez przeciwstawne sity - generalnie pozytywne czynniki
cykliczne, lecz takze przez negatywne czynniki strukturalne. Nawet
cykliczna poprawa w trakcie 2025, wynikajgca z nizszych cen energii i
nizszych stép procentowych, normalizacji relacji z USA, czy
uruchomienia fiskalnego pakietu stymulacyjnego nie przekonujq, ze
gospodarka wkrotce wejdzie zdecydowanie na tory ozywienia.
Swiadczqg o tym grudniowe odczyty barometréw koniunktury Ifo czy
PMI (spadki w przetworstwie i budownictwie, indeksy stagnacyjne) i
ostabienie dobrej koniunktury w ustugach. Ostatnie dane o
zamowieniach i produkcji przemystowej sygnalizujg wyczekiwany
poczqtek cyklicznego ozywienia i wzrost wydatkéw zbrojeniowych,
ale inne branze sg pod presjg. Gospodarstwa domowe wcigz cechuje
podwyzszona sktonnos¢ do oszczedzania w warunkach niepewnosci.

Problemy strukturalne Niemiec dobrze obrazujg spadki Niemiec w
rankingach konkurencyjnosci (np. wskaznik IMD), a wzmocniona przez
cta Trumpa wieksza podaz chinskich produktéw $wiadczy o
koniecznosci przebudowy niemieckiego modelu wzrostu, ktéry do tej
pory byt oparty na taniej energii i eksporcie. W ostatnich latach
chinscy producenci coraz $mielej wchodzg na rynki dobr
konsumpcyjnych, o czym Swiadczy wzrost miesiecznego eksportu
samochodoéw Chin do US$11mld w 2025 z zaledwie US$2mld w 2022.
Z wielu rynkoéw, w tym chiriskiego, wypierani sq producenci z Niemiec.

Koalicyjny rzgd kanclerza Merza ma stosunkowo niskie poparcie
spoteczne, toczq sie spory miedzy koalicjantami i wewngatrz partii, jak
ostatnio ws. emerytur. Rzgd deklaruje reformy i m.in. Istotne
obnizenie cen energii dla firm na 3 lata, ale brakuje szerszego planu.
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PKB: Wzrost blisko 4%, przy wsparciu inwestycji

Nietypowy cykl z niskim wktadem przemystu, bez boomu konsumpcyjnego

PKB i jego struktura, %r/r, pkt. proc.
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Zrodto: GUS, Eurostat, ING,.

Dalsze opdznienie i kolejna rewizja Krajowego Planu
Odbudowy (KPO) spowodowaty, ze w 2025 nie
zmaterializowat sie silny wzrost inwestycji, a bardziej
dynamiczne ich odbicie przesuwa sie na rok 2026.
Dotychczas wydatkowano PLN26,6mld dotacji z KPO.

Nizszy od oczekiwari wzrost inwestycji byt w 2025
rekompensowany dobrg formg konsumentéw. Szybszy od
zatozenn spadek inflacji wspierat dochody gospodarstw
domowych, a wzrost spozycia gospodarstw domowych w
2025 bedzie najprawdopodobniej wyzszy niz w 2024.

W ujeciu sektorowym za wzrost gospodarczy odpowiadaty
w ostatnich kwartatach w gtéwnej mierze ustugi. W 2026
oczekujemy stopniowego odbicia w przemysle i niewielkiego
wsparcia ze strony pogrgzonego w zastoju budownictwa.

2026 rok powinien byc¢ wreszcie rokiem inwestycji, czemu,
obok wspomnianej intensyfikacji projektéw z KPO, bedzie
sprzyja¢ takze nizszy poziom stop procentowych w
warunkach niskiego poziomu lewarowania przedsiebiorstw.
Juz w 2pot25 widoczne jest ozywienie akcji kredytowe;.

Rok 2026 jest ostatnim rokiem wyptat z KPO przez Komisje
Europejskg, a Polska ma otrzyma¢ jeszcze okoto €28mld w
formie dotacji i pozyczek (wiecej na ten temat na
nastepnym slajdzie). Ostatnia transza $rodkéw pojawi sie w
Polsce pod koniec 2026 i efektywnie moze wspiera¢ PKB
jeszcze w 2027.

W $rednim okresie wsparciem koniunktury bedqg takze
projekty strukturalne realizowane z perspektywy finansowe;j
UE na lata 2021-27. Dotychczas wyptacono nieco ponad 10%
z puli, ktéra musi zosta¢ wydatkowana do korica 2029.

W obecnym cyklu Polska unika boomu konsumpcyjnego.

-
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PKB: Solidna dynamika spozycia indywidualnego

Nizsza dynamika dochodéw do dyspozycji oznacza spadek stopy oszczednosci

Wskazniki ufnosci konsumenckiej, pkt.
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Zrédto: GUS, Eurostat, ING.

Dynamika dochodéw do dyspozycji w 2025r. utrzymata sie na
wysokim poziomie. W 1pot. 25 wzrost nominalnych dochodéw wyniost
11,5% r/r, co wynikato z wysokiej dynamiki ptac oraz uruchomienia
programu ,Aktywny Rodzic” (w 2pot24). Szacujemy, ze dynamika w
2pot25 spowolnita do ok. 7%, za$ wzrost w catym roku wyniost ok. 9%.
Biorgc pod uwage poziom inflacji, dynamika realnych dochodéw
wyniosta ok. 5%, tj. lekko ponizej rekordowego poziomu z 2024 (6,3%).

Dynamika spozycia indywidualnego w 2025 wyniosta ok. 4%, tj.
nieznacznie powyzej odczytu za 2024 (2,9%). Dane miesieczne o
sprzedazy detalicznej wskazujg, ze w 2025 do wysokiego popytu na
ustugi dotgczyty wydatki na towary trwatego uzytku, w tym na
samochody. Poprawa popytu konsumenckiego jest tez odzwierciedlona
przez rosnqgcq sprzedaz kredytéw konsumenckich.

Pomimo wysokiej dynamiki konsumpcji nastgpit dalszy wzrost stopy
oszczednosci. Wysoka dynamika dochodéw do dyspozycji pozwolita nie
tylko optaci¢ rosngcg konsumpcje, ale umozliwita tez wzrost stopy
oszczednosci do historycznie wysokich pozioméw (ok. 8%. w 2025
wobec $redniej z lat 2005-2024 wynoszqgcej 5,1%).

W najblizszych latach prognozujemy utrzymanie wysokiej dynamiki
spozycia. Spadek stéop procentowych, dobra sytuacja na rynku pracy
oraz dobre nastroje konsumenckie sg gtéwnymi czynnikami dla naszej
prognozy dalszego wzrostu konsumpdji (3,4% w 2026 i 3,3% w 2027).
Istnieje ryzyko nizszej dynamiki, szczegélnie w przypadku wzrostu
niepewnosci makroekonomicznej.

Utrzymanie dynamiki spozycia w kolejnych latach wymaga¢é bedzie
spadku stopy oszczedzania. Obnizenie dynamiki wynagrodzeni oraz
zacie$nienie fiskalne, w tym brak nowych $wiadczenn spotecznych,
doprowadzg do spadku tempa wzrostu dochodéw do dyspozycji w
okolice 1-2%. Oznacza to, ze dynamika konsumpcji w okolicach 3%
skutkowa¢ bedzie stopniowym spadkiem stopy oszczednosci w kierunku
wieloletniej sredniej.

-

11




KPO: Kumulacja wyptat w 2026, ale niekoniecznie inwestycji
Polska otrzyma PLN160mld z KPO 4kw25-4kw?26, sSrodki bedg wspierac¢ PKB takze w 2027

Przeptywy kasowe dotacji i pozyczek z KPO do Polski, € mld
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Transze KPO

Wuykorzystanie unijnych dotacji przez beneficjentéw, % PKB
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RAZEM

Naptyw $rodkéw unijnych istotnie przyspieszy w 2026, co
pozytywnie wptynie na krajowg konsumpcje i inwestycje, w
szczegolnosci sektora publicznego. Nalezy jednak rozréznic
szybkie efekty tych przeptywéw na rynek finansowy i FX od
opoznionego wptywu dotacji i pozyczek z KPO na gospodarke.

Jesli chodzi o przeptywy kasowe, to po trzeciej formalnej rewizji
KPO w listopadzie, harmonogram zaktada tgczne wyptaty Polsce
€30,7mld w 2026, po korekcie o czes¢ zaliczki z 2023 bedzie to ok.
€28mld. Oznacza to 4,5-krotny wzrost wyptat z KPO dla Polski w
poréwnaniu z 2025. MFiPR zapowiedziato ztozenie zbiorczo
wnioskow #6 i #7 w grudniu 2025 (wyptata w 2kw26), wniosek #8
moze zosta¢ wystany na wiosne 26, a #9 na jesieni, co
doprowadzi do kumulacji wyptat ponad €20mld na koniec '26.

Spodziewamy sie wzrostu konsumpgji i inwestycji w 2026 w
oparciu o wszystkie dotacje unijne (bez pozyczek) i ich tgczny
wzrost o 0,8pp do 3,0%PKB w 2026. Zaktadamy, ze pomimo
deadline’u na rozliczenie projektéw z dotacji KPO w lecie '26,
okoto 0,5%PKB z KPO zostanie wydane w 2027, co wygtadzi
rozktad przeptywow srodkéw unijnych w czasie (bez klifu w 2027).

Dodatkowo, w 2026 i kolejnych latach dostepne bedg
preferencyjne pozyczki z KPO, ktoérych tgczna wartos¢ (€29,4mld)
przewyzsza warto$¢ dotacji z KPO (€253mld), a ich
wykorzystanie moze byc roztozone na lata. Kwota PLN22,5mld z
pozyczek z KPO zasilta nowy Fundusz Bezpieczenstwa i
Obronnosci, w tym m.in. PLN10mld wydatkéw samorzgdéw na
schrony oraz wydatki infrastrukturalne (impuls dla budownictwa).

Kolejnym zrodtem unijnego finansowania, przewyzszajgcym pule
pozyczek z KPO i dostepnym w latach 2026-30 bedg unijne
pozyczki z programu SAFE, w ktérym Polska zawnioskowata o
€43,7mld i deklaruje, ze nawet 89% $rodkoéw trafi do polskich firm
produkcyjnych (wspotpraca z Ukraing, Francjq, Turcjqg i innymi). W
2026 Polska moze otrzymac¢ €6,6mld zaliczki z tego zrédta.

-
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Rynek pracy: Nie taki mocny

Historycznie wysoki udziat kosztéw pracy podkopuje konkurencyjnosc firm, spadek zatrudnienia w tej fazie

cyklu pokazuje problemy

Udziat kosztow pracy w wartosci dodanej (%, $rednia 4kw)
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Zrédto: Eurostat oraz Szybki Monitoring NBP (dane odsezonowane przez ING).

W 2025 nastgpito istotne spowolnienie dynamiki ptac. Wedtug GUS,
dynamika przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej
wyniosta 7,5%r/r (3kw25), za$ w sektorze przedsiebiorstw 7,1%r/r (XI'25).
Jest to mocne wyhamowanie wzgledem dwucyfrowych dynamik
obserwowanych od 2022 r. Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta
natomiast do 5,6% w X'25 z 4,9% X'24, m.in. ze wzgledu na ztagodzenie
przepisow dotyczgcych warunkéw zachowania statusu bezrobotnego.
Dane te sugerujg ochtodzenie popytu na rynku pracy, co potwierdza tez
spadajgca liczba ogtoszen o prace.

Stopa bezrobocia jest niska na tle krajow UE, wg BAEL wynosi 3,2%
(X'25) i jest dwukrotnie nizsza niz w strefie euro (6,3%). Ale dynamika
kosztéw pracy (7,8% r/r w 3kw25) byta natomiast znacznie powyzej
odczytu dla Eurolandu (3,3% r/r).

Skumulowane wzrosty wynagrodzen z ostatnich lat sprowadzity udziat
kosztéw ptacowych w wartosci dodanej do najwyzszych pozioméw od
dwéch dekad. Jest to odzwierciedlone przez niskg rentowno$¢ firm oraz
wyniki ankiet ws$rod przedsiebiorstw, wskazujgce na problemy z
wysokimi kosztami pracy. To podkopuje konkurencyjnos¢ firm, trwajg
zwolnienia w zaawansowanej fazie cyklu gospodarczego, przy duzym
udziale cie¢ zatrudnienia w przemysle, ktéry ma problemy z
konkurencyjnoscig i redukuje zatrudnienie. Co ciekawe liczba ofert
pracy zatamata sie i spada r/r od potowy 2025 roku.

W 2026 r. oczekujemy spadku dynamiki ptac do pozioméw spéjnych z
celem inflacyjnym. Za takim scenariuszem przemawia niewielki wzrost
ptacy minimalnej (0 3% w 2026) oraz ograniczona przestrzen w firmach
na dalsze podwyzki, o czym Swiadczy m.in. spadajgcy odsetek firm
planujgcych wzrost ptac. Prognozujemy, ze $rednioroczna dynamika
ptac w przedsiebiorstwach wyniesie 5,5% w 2026 r. oraz 5,0% w 2027 r.
Odnos$nie do zatrudnienia, w warunkach wzrostu aktywnosci
gospodarczej oraz spadajgcej liczby oséb aktywnych zawodowo (zmiany
demograficzne) prognozujemy, ze w latach 2026-2027 stopa bezrobocia
BAEL pozostanie stabilna w okolicach 3%.
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Rok 2026 pod znakiem niskiej inflagji

Ceny zywnosci i surowcéw energetycznych pozostang relatywnie niskie

Inflacja CPI: struktura i prognozy ING
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Zrédto: GUS, Organizacja Narodéw Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (FAO).

Tempo spadku inflacji byto w 2025 szybsze od oczekiwan.
W 2025 roku ustepowaty szoki kosztowe z pandemii i wojny.
W potowie roku wygast takze proinflacyjny wptyw
czesciowego odmrozenia cen energii z lipcu 2024. Dezinflagji
w 2pot25 sprzyjaty relatywnie niskie ceny zywnosci oraz
spadek tempa ptac. Ten ostatni czynnik pozwolit na
wyhamowanie wcigz wysokiej inflacji ustug i spadek inflacji
bazowej. Spadaty marze przedsiebiorstw. W okresie 1kw-
3kw25 wynik przedsiebiorstw niefinansowych ze sprzedazy
wzrést o 2,8%r/r, przy wzroscie nominalnego PKB o 6,4%r/r.

Splot korzystnych czynnikéw przetozy sie w naszej ocenie na
spadek Sredniorocznej inflacji CPl w 2026 do 2,3%r/r, tj.
ponizej celu NBP (2,5%). Niskiej inflacji w 2026 bedqg
sprzyjaty: (1) korzystna sytuacja na rynku zywnosci, (2) brak
istotnych  podwyzek regulowanych cen energii, (3)
spodziewane niskie ceny gtéwnych SUrowcow
energetycznych na rynkach $wiatowych przy ostabieniu US$,
(4) presja ze strony chinskiego importu, (5) dalsze
spowolnienie tempa wzrostu ptac, redukujgce presje na ceny
ustug i inflacje bazowag.

Z danych FAO wynika, ze na koricu sezonu 2025-26 zapasy
zb6z sg na rekordowo wysokim poziomie 925,5min ton
(+6,5%r/r). Dostepnos¢ zb6z powinna sprzyjac niskim cenom
pasz, a potem takze miesa. Prognozy ING zaktadajg spadek
ceny ropy Brent z US$68 za barytke $rednio w 2025 do
US$57 sSrednio w 2026. Jednoczesnie spodziewane jest
ostabienie dolara US$ o kolejne 3,5% w 2026 roku.

Wiecej na temat inflacji piszemy takze w czesci o polityce
monetarne;.
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Brak istotnej presji ze strony energii na wzrost cen w 2026

Nowe taryfy i optaty jedynie nieznacznie podniosqg przysztoroczne rachunki
Sktadniki rachunku za energie elektryczng

2025 2026 A
Energia elektruczna (PLN/kWh) 500 495,16 -1,0%
Optaty dystrybucyjne (PLN) - - ~0%
Optata mocowa* (PLN) 11,14 17,18 +54%
Optata kogen. (PLN/MWh) 3 3 0%
Optata OZE (PLN/MWHh) 3,50 7,30 +109%
Optata przejsciowa (PLN) 0,33 Brak -

*) Najczesciej stosowana stawka w oparciu o $rednie zuzycie ( w 2024 wynosito 1832 kWh rocznie).

Cena gazu na TGE (nastepny dzierl), PLN/MWh
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Zrédto: Urzqd Regulacji Energetyki, Warszawska Gietda Towarowa (TGE), szacunki ING.

*) Najczesciej stosowana stawka w oparciu o $rednie zuzycie (w 2024 wynosito 1832 kWh rocznie).

Rachunki za energie elektryczng w 2026

= Na rachunek za prad sktada sie koszt energii elektrycznej, ktory
w przypadku gospodarstw domowych jest uzalezniony od
taryfy Urzedu Requlacji Energetyki (URE) oraz optat statych i
zmiennych, ktére stanowiqg ok. 50% wartosci catego rachunku.

= W 2026 optata mocowa wzrosnie o 54%, optata OZE o ponad
100%, optata kogeneracyjna pozostanie bez zmian, a optata
przejsciowa zostanie zniesiona. Pozostate optaty (m.in.
Przesytowa, sieciowa) nie zmieniq sie istotnie.

= Zgodnie z decyzjg URE z 17 grudnia taryfa na prgd zostanie
obnizona do PLN495/MWh z obecnie zamrozonej ceny
PLN500/MWHh, a wszystkie pozostate optaty wzrosng o 7,6%.

= Szacujemy, ze przecietny rachunek za prgd wzrosnie o ok. 3%.
Rachunki za gaz ziemny w 2026

= Na rachunek za gaz takze sktada sie cena samego paliwa oraz
optaty dystrybucyjne, przy czym ich udziat w rachunku jest
mniejszy niz przypadku energii elektryczne;.

= URE zatwierdzit obnizke optat dystrybucyjnych w przypadku
gazu o 1,7%, natomiast cena paliwa gazowego pozostanie od
stycznia bez zmian na poziomi PLN204/MWh. Kontrakty na TGE
na 2026 sq w okolicach PLN135/MWh, wiec widzimy miejsce na
obnizke taryfy w potowie 2026 roku

= Zaktadamy, ze przecietny rachunek za gaz spadnie o ok. 0,5%.

Decyzje taryfowe URE oznaczajq, ze wzrost cen nosnikéw energii
w styczniu 2026 bedzie nieco nizszy niz w styczniu 2025.
Powinno to znalez¢ odzwierciedlenie w marcowej projekcji NBP.
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Inflacja bazowa: kolejna faza dezinflacji

Do débr trwatego uzytku dotgczajq takze ustugi, tendencja bedzie kontynuowana w 2026 roku
Dekompozycja inflacji bazowej HICP r/r, w pp.
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Dekompozycja inflacji bazowej HICP, XI'25

Poziom Waga Wktad

Inflacja bazowa HICP 2.2 100.0 2.2
Towary -1.1 49.6 -0.5
Towary trwate -5.3 15.2 -0.8
Towary pottrwate -0.5 14.4 -0.1
Towary nietrwate 1.6 20.0 0.3
Ustugi 5.3 50.4 2.7
Utrzymanie mieszkania 6.7 11.4 0.8
Rekreacja, naprawy i opieka 4.6 15.9 0.7
Transport 4.4 5.1 0.2
Komunikacja 4.6 3.2 0.1
Pozostate 5.4 14.8 0.8

Zrodto: Eurostat, GUS, obliczenia ING.

= W ostatnich dwéch latach nastgpit mocny spadek inflacji bazowej. W

okresie I1I'23-XI'25 inflacja bazowa NBP obnizyta sie z poziomu 12,3%r/r
do 2,7%. W tym samym okresie inflacja bazowa HICP (ktéra nie
obejmuje wyrobéw alkoholowych i tytoniowych) spadta z 11,6% do
2,2%. Spadek ten wynikat przede wszystkim z mocnego obnizenia sie
wktadu towaréw (z +5,3pp do -0,5pp), ale takze spadku wktadu ustug (z
6,5pp do 2,7pp).

Aktualny poziom inflacji bazowej stanowi mieszanke deflacji débr
trwatego uzytku, ktérej zrédtem jest import deflacji z Chin oraz
podwyzszonej inflacji ustug, napedzanej przez dynamike ptac. Analiza
sktadowych inflacji bazowej HICP w XI'25 (2,2% r/r) wskazuje, ze tempo
wzrostu cen towaréw (-0,5% r/r) jest czynnikiem o silnym dziataniu
dezinflacyjnym i mocno odstaje w dét od innych komponentéw. Z kolei
inflacja ustug jest wysoka (5,3% r/r) i dziata odwrotnie. Tempo wzrostu
cen ustug jest rownomiernie wysokie w podkategoriach, za$ dla
towaréw obserwowane jest silne zréznicowanie pomigdzy podkategoriqg
towaréw nietrwatych (wzrost o 1,6% r/r), a inflacjg doébr trwatego
uzytku (-5,3% r/r!). Ta druga kategoria obejmuje towary, ktére sq pod
silnym wptywem konkurencji z Chin i obejmuje samochody, motocykle,
sprzet AGD, sprzet RTV, meble i wyposazenie wnetrz, sprzet sportowy
czy instrumenty muzyczne. Wktad tej kategorii do inflacji bazowg HICP
wynosi -0.8pp.

W 2026 roku prognozujemy, ze inflacja bazowa bedzie ksztattowata
sie w okolicach celu inflacyjnego a wiec jeszcze spadnie i utrzyma sie
na niskim poziomie. Spadek tempa wynagrodzernn do okoto 5%
spowoduje stopniowy powrét inflacji ustug w okolice 3% r/r. Z drugiej
strony przewidujemy, ze az tak wysokie tempo deflacji débr trwatego
uzytku bedzie trudne do utrzymania w najblizszych latach. W Polsce
spadek tej kategorii jest najmocniejszy w catej EU ($rednio zaledwie -
0,2% r/r) i byt w ostatnim okresie mozliwy m.in. ze wzgledu na silne
umocnienie ztotego.
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RPP: Ciecia stop w trakcie nietypowego cyklu gospodarczego
Naszym zdaniem stopa referencyjna obnizy sie do 3,25% w 2026 roku

« W 2025 roku stopy procentowe spadty o 175pb, wbrew nigjasne;j i

Najwieksza realna aprecjacja PLN od lat 2004-09 jastrzebiej komunikacji ze strony NBP. RPP dokonata rozluznienia

170 polityki pienieznej poniewaz biezqgca inflacja okazat sie nizsza od
160 oczekiwan. Naszym zdaniem to nie koniec ,,cyklu dostosowan polityki
150 pienieznej”. W  2pot25 odnotowujemy istotne ztagodzenie
140 nastawienia ekonomistéw NBP, prezesa i Rady. Najnizsze prognozy

stopy NBP wg RPP to obecnie 3% vs 3,5% w potowie 2025 roku.

120 * Naszym zdaniem stopy procentowe NBP spadng do poziomu 3,25% i
120 jest to poziom nizszy od wyceny rynkowej (3,5%) oraz konsensusu w
110 RPP (3,5-3,75%). Uwazamy, ze RPP nie dowierza, iz spadek inflacji
100 bazowej oraz tempa ptac z 4kw25 sq trwate i do utrzymania w 2026.
90 Wielu cztonkéw RPP mocno polega na projekcji inflacji, a ta przez
2885885583333 538328¢88838 wiekszos¢ 2025 roku prezentowata nadmiernie pesymistyczny obraz
D inflacji. Dlatego Rada reaguje obnizkami na biezqgce dane pokazujgce

7K ——RON ——PLN ——HUF spadek CPI. Materializacja naszego scenariusza, z CPI ponizej celu NBP

przez wiekszos¢ 2026 roku, przyniesie dalsze luzowanie.

« Widzimy kilka czynnikéw, ktére powodujg, ze inflacja pozostanie
niska, pomimo solidnego wzrostu PKB na tle UE. 1) Polska notuje
nizsze tempo PKB niz w przesztosci, a dodatkowo gospodarka unika

Realna stopa procentowa, ex post

15 boomu konsumpcyjnego, inaczej niz w ostatnich latach. 2) Ostrozna
polityka dochodowa (3% wzrost pensji minimalnej vs ~20% w 2023-
10 24, brak nowych $wiadczen socjalnych w 2026 roku) nie pozwala na
tak tatwe podnoszenie cen, jak w latach 2022-25. 3) Obecny cykl ma

niskg pracochtonno$¢, a waznym motorem wzrostu PKB sqg
nowoczesne (mato pracochtonne) ustugi, a nie przemyst. Ten boryka
sie z presjg niskich marz i pogorszeniem konkurencyjnosci, co takze
= oznacza spadek tempa ptac w 2026 roku do okoto 5,5%. To poziom
\\J zgodny z celem inflacyjnym NBP. 4) Presja konkurencyjna z Chin jest
wieksza niz w latach wczedniejszych. 5) Restrykcyjnos¢ polityki
pienieznej jest wyzsza niz sugeruje realna stopa, bo realna aprecjacja
15 PLN jest najwieksza od lat 2004-08. Naszym zdaniem zagrozeniem
dla utrzymywania niskiej inflacji w 2026 roku mogtby by¢ boom
inwestycji publicznych z KPO, ale nie widzimy super kumulagji, bo
transza KPO z 4kw26 bedzie rozdysponowana czeSciowo w 2027.
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Nierownowaga fiskalna pozostanie wysoka

Deficyt sektora finanséw publicznych (GG) w 2026 spadnie tylko nieznacznie

Zrédta wzrostu deficytu sektora GG, % PKB

Wuynik sektora general government w 1pot24 -3,7
WYDATKI -1,3
Swiadczenia spoteczne -0,8
Wynagrodzenia w sektorze publicznym -0,3
Pozostate -0,2
DOCHODY 0,1
Podatki od produkgji i importu -0,9
Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 0,5
Podatki od majgtku i dochodéw 0,3
Pozostate 0,2
Wuynik sektora general government w 1pot25 -5,0

Plany konsolidacyjne rzgdu, % PKB

VAT

Wprowadzenie obowigzku wystawiania e-faktur (system KSeF)

2026
0,07

0,05

Objecie systemem SENT przewozu betonu gotowego do wylania
AKCYZA

Mapa drogowa akcyzy na lata 2022-27

0,02
0,20

0,07

Aktualizacja mapy drogowej akcyzy na produkty tytoniowe

0,09

Aktualizacja mapy drogowej akcyzy na napoje alkoholowe

CIT
Podwyzszenie stawki CIT dla bankow

PIT

Utrzymanie parametrow skali podatkowej w PIT (zamrozone progi)

POZOSTALE

SUMA

Zrodto: Eurostat, ING, Ministerstwo Finansow.

0,04

Rok 2025 przyniést dalsze pogorszenie kondycji finansow
publicznych. Wprawdzie udato sie unikng¢ nowelizagji
ustawy budzetowej, jednak deficyt sektora general
government bedzie zblizony do 7% PKB, podczas gdy rzqd
wczesniej szacowat nieréwnowage w 2025 na 5,7% PKB.

Poréownanie 1pot25 z 1pot24 wskazuje, ze do pogorszenia
wyniku sektora przyczynit sie gtéwnie wzrost wydatkéw
(1,3% PKB), w tym przede wszystkim $wiadczen spotecznych
(0,8% PKB) oraz wydatkéw na wynagrodzenia (0,3%).

Gtowne dziatania konsolidacyjne w budzecie na 2026:
O wyzszy CIT dla bankéw: PLN6,5mld
O dodatkowa podwyzka akcyzy na alkohol: PLN1,8mld*
O podwyzka optaty cukrowej: PLN1,3mld*
O optata reprograficzna: PLNO,2mld
O  wyzszy podatek PIT od wygranych: PLNO,1mld.*
OGOLEM: ~PLN10mld *) zawetowane przez prezydenta

Ustawa na 2026 przewiduje deficyt budzetu panstwa w
wysokosci PLN271,1mld, czyli nieznacznie tylko nizszym niz
PLN288,8mld planowanych na 2025, pomimo braku
dodatkowych kosztéw z tytutu wykupu obligacji BGK i PFR,
ktore podbity deficyt w tym roku o ponad PLN60mId.

Prognozujemy deficyt sektora GG w 2025 na 7,0% PKB, a w
2026 na 6,5% PKB. Kalendarz wyborczy (wybory
parlamentarne w 2027) i trudna kohabitacja prezydenta z
obecnq koalicjg rzgdowq utrudniajg niezbedng konsolidacje.

Wysokie deficyty przetozqg sie na szybkie narastanie dtugu
sektora general government, ktéry na koniec 2026
szacujemy na 66,8% PKB. Okoto 1,3% PKB przyrostu bedzie
generowane przez cze$¢ pozyczkowq funduszy europejskich.

/18




Potrzeby pozyczkowe w 2026 pozostang wysokie

Nie zaktadamy jednak wiekszych probleméw z ich realizacjg

Finansowanie potrzeb pozyczkowe netto budzetu, mld PLN - Potrzeby pozyczkowe netto budzetu paristwa na przyszhy rok

500 m— Przeptywy rachunku szacowane sg na niemal PLN423mld (okoto 9% PKB). Warto

walutowego ] .y ao .

jednak zauwazy¢, iz potrzeby pozyczkowe netto z
400 Pozyczkiz UE uwzglednieniem budzetu $rodkéw europejskich (gtéwnie
200 KPO) wyniosg ,tylko” okoto PLN300mld w 2026 i bedg bliskie
g —(redytyotrzymane skorygowanemu w dét planowi potrzeb pozyczkowych netto
200 amm Obligacie skarbows na 2025 rok, réwniez na poziomie PLN300mld. Potrzeby

100 Jagraniczne pozyczkowe brutto w 2026 roku wyniosqg ok. PLN690mld.
] mmmmm $rodki na rachunkach * Wedtug MinFin poziom prefinansowania potrzeb na 2026 ma
0 R BN budzetowych siegng¢ 25% tj. blisko $redniej ostatnich lat. Uwzgledniajgc
I m— SPW wytgcznie odkup na przetargach zamiany obligadji
A0 e e e W zapadajgcych w2026,  prefinansowanie  potrzeb
S9goS o Na oAl eFinansowanie potrzeb pozyczkowych poki co wypada jednak dos¢ skromnie. Mimo,
DR Pozyczkoutych netto iz za nami ostatni grudniowy przetarg zamiany, to drugi
sktadnik prefinansowania, czyli poziom ptynnych $rodkéw na
i L. rachunkach budzetowych na koniec tego roku, bedzie
Portfel bankéw w POLGBs a nadptynnosc¢ sektora (mld PLN) uzalezniony od sytuacji budzetowej w grudniu 2025. Mimo, iz
800 700 potrzeby pozyczkowe netto w 2026 bedq zblizone do 2025,
to jednak ich realizacja moze okaza¢ sie nieco trudniejsza
600 600 zwazywszy na spodziewany przez nas mniejszy zakres
400 <00 oszczednosci netto w sektorze bankowym. Banki pozostajqg
gtbwnym nabywcg polskiego dtugu. W warunkach
200 400 spadajgcych stép procentowych, przyspieszajgcej akcji
kredytowej, dodatkowego opodatkowania w 2026, banki
0 300 bedg kupowaty obligacje z mniejszym apetytem. Nie
200 200 oczekujemy  przy tym  przebudzenia  inwestoréw
2017 2019 2021 2023 2025 zagranicznych, ktorych udziat w POLGBs pozostaje

rekordowo niski. Takie wnioski ptyng z naszej ostatniej wizyty

= Nadptynnosc sektora bankowego (depozyty minus kredyty) w UK. W 2026 MinFin przeniesie ciezar emisji na krotsze

Portfel obligacji w bankach (prawa 09) papiery, wykorzystujgc. Kluczowym wsparciem dla POLGBs
bedzie ogromny naptyw nowych srodkéw z UE do MinFin, z
Zrédto: ING, Ministerstwo Finanséw. KPO, funduszg SpéjﬂOéCi ordaz programu SAFE.
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USD: Ostabienie dolara bedzie kontynuowane w 2026 roku
Podstawq przeceny USD bedzie roznica perspektyw polityk pienieznych Fed i EBC

Dywergencja polityk pienieznych ECB i Fed Zzrédtem
zmian €/US$ zwtaszcza w Swietle ryzyk

0.0 1.28
0.5 1.22
1.0

1.16
15

1.10
2.0
2.5 1.04
3.0 0.98

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Roznica stép proc. EBCi Fed
Kurs EUR/USD (prawa o03)
Zrédto: Macrobond

prognoza rynkowa

Zmiana indeksu dolarowego za prezydentury D.Trumpa

(poczgtek prezydentury = 1)
1.02
1.00
0.98
0.96
0.94
0.92
0.90
0.88

Ostabienie USD l

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49
miesigce

1 prezydentura 2 prezydentura

Zrodto: Macrobond

Druga potowa br. przyniosta zdecydowanie mniejszg
zmiennos$¢ kursu €/US$ niz pierwsze miesigce 2025, gdy
dolar pozostawat pod presjg w zwiqgzku z erozjq zaufania do
amerykanskiej waluty pod rzgdami D.Trumpa. W przysztym
roku spodziewamy sie wzrostu notowan €/US$. Gtownymi
argumentami przemawiajgcymi za zwyzkg €/US$ beda: 1)
dywergencja w perspektywach polityki pienieznej Fed (ciecia
stop procentowych) i Europejskiego Banku Centralnego
(stabilizacja kosztu pienigdza), 2) poprawa perspektyw
wzrostu gospodarczego w strefie euro, w tym oczekiwane
odbicie  koniunktury w Niemczech pod wplywem
spodziewanego impulsu fiskalnego. Naszym zdaniem skala
mozliwego wzrostu €/US$ to poziom 1,22.

W 2026 roznice w dziataniach Fed i EBC uwypukli¢ mogqg
zmiany cztonkéw Fed, w tym te rotacyjne. Najwazniejszqg z
nich bedzie jednak nowy prezes Fed od maja 2026 roku.
Niewykluczone, iz kandydat Trumpa na to stanowisko
wykaze - zgodnie z wolg prezydenta - gotebie nastawienie,
co bytoby negatywnym scenariuszem dla dolara.

Ryzyka dla naszego scenariusza dotyczqg przede wszystkim
mozliwych dalszych opdznienn w implementacji luzowania
fiskalnego w Niemczech, co podkopatoby oczekiwania
wzrostu PKB w strefie euro. Z kolei stabos¢ dolara przerwa¢
mogqg pomuysty prezydenta USA dotyczgce m.in. przekazania
dodatkowych funduszy Amerykanom (pomyst dywidendy
celnej). Tym bardziej, iz zblizajgce sie wybory do Kongresu
(mid-term) w USA w listopadzie 2026 rodzi¢ mogg chec
rozbudowy wsparcia fiskalnego. Zrédtem zmiennoéci €/US$ w
2026 bedq takze aspekty geopolityczne tj. przebieg wojny w
Ukrainie, negocjacje handlowe z Chinami (umowa na eksport
metali ziem rzadkich), ale i stabilno$¢ rzqdu Francji.
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PLN: Ztoty udowodnit w tym roku swojg wysokqg odpornosc

Mozliwy powrét kapitatu na rynki wschodzqgce, po straconej dekadzie.

Model fair value €/PLN wskazuje na niewielkg

przestrzeri do umocnienia ztotego *  Przez zdecydowang wiekszos¢ 2025 roku kurs €/PLN

pozostawat stabilny poruszajgc sie w przedziale 4,23 - 4,30.
5.25 Co ciekawe, wycena polskiej waluty pozostawata relatywnie
odporna na ruchy €/US$, jak réwniez czynniki lokalne (rewizja
w dot perspektywy ratingu Polski przez Fitch i Moody's,
rosyjskie prowokacje militarne, czy pogorszenie perspektyw
fiskalnych). W naszej ocenie takze i 2026 rok moze byc
okresem stosunkowo niewielkiej zmiennosci ztotego, cho¢
czynniki geopolityczne (Ukraina) moggq tq teze zburzyc.

475 K-
425 i

3.75 . . .. . .
+ Naszym zdaniem mimo, iz argumenty przemawiagjgce za

aprecjacjq ztotego sq zdyskontowane, to wcigz decydujg o

3.25 sile polskiej waluty. Nalezg do nich 1) wyraznie lepsze
2004 2006 2008 2010 2013 2015 2017 2019 2022 2024 perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce na tle paristw
FUR/PLN EUR/PLN fair value «---s-se +/- 1 odch. stand. regionu i catej UE, 2) naptyw srodkéw europejskich

budujgcych poduszke ptynnosciowg Ministerstwa Finansow,
3) wcigz pozytywne carry trade mimo ztagodzenia postawy
Rady Polityki Pienieznej, 4) aktywnos¢ BGK na rynku FX w
€/PLN zbliza sie do poziomu optacalnosci eksporteréw sytuacjach stresu rynkowego, 5) oczekiwany wzrost kursu
€/US$ i powrot naptywow kapitatu na rynki wschodzgce. W
2026 roku oczekujemy, iz kurs €/PLN koncentrowa¢ sie
bedzie w przedziale 4,15 - 4,30 wobec 4,02 wskazywanym
obecnie przez NBP jako poziomu optacalnosci eksportu.

Zrédto: ING, Macrobond

5.0

4.5

* Mimo, iz nasz model ekonometryczny kursu €/PLN wskazuje
na ograniczong przestrzen do znizki, to wiele zaleze¢ bedzie
od przebiegu wojny w Ukrainie. Scenariusz porozumienia
pokojowego stanowitby czynnik wspierajgcy ztotego. Istotny
bedzie roéwniez przebieg wyboréw parlamentarnych na

4.0

35 9

3.0 : : ) . :
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 Uiggraedn, HYRlL Gese CREUERNEE @ duliniesenel
EUR/PLN forintem a posrednio i ztotym w ramach koszyka CEE. Ztoty
Poziom optacalnosci eksportu pozostanie ponadto wrazliwy na kwestie kohabitacji rzqdu i
......... +/- 0.5 odch.stand. prezydenta, skali cie¢ stop procentowych w Polsce, naptywu
Zrédto: NBP, Macrobond kapitatu zagranicznego oraz wojny hybrydowej Rosji z UE.
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Fl: Oczekujemy spadku rentownosci POLGBs

Kontynuacja cieé stop proc. moze przybrad silniejszy wymiar niz biezqce oczekiwania

Spodziewamy si¢ wyptaszczenia krzywej w 2026 roku «  Mijajgcy rok przyniést dos¢ solidne spadki dochodowosci wzdtuz
10 catej krzywej. Gtéwnym Zrédtem presji na znizke rentownosci byta
9 zmiana nastawienia Rady Polityki Pienieznej, ktéra rozpoczeta ,nie-
8 cykl” cig¢ stop procentowych rzedu 175pb. Mimo, iz rekordowo
7 wysokie potrzeby pozyczkowe byty wyzwaniem dla Ministerstwa
6 Finansoéw, to zostaty one sfinansowane dzieki popytowi ze strony
5 e sektora bankowego oraz naptywu $rodkéw unijnych.

2 W 2026 roku oczekujemy kontynuacji spadkéw dochodowosci
2 POLGBs, cho¢ w skromniejszym zakresie niz w biezgcym roku.
1 Kontynuacja obnizek kosztu pienigdza pozostanie nadrzednym
0 argumentem przemawiagjgcym za spadkiem rentownosci. Tym

2015 2017 2019 2021 2023 2025 bardziej, iz nasza prognoza docelowej stopy procentowej NBP
(3,25%) jest ponizej oczekiwan rynkowych. Skale spadkow

2Y oY 10¥ Stopa referencyjna rentownosci dtugiego korica krzywej bedg jednak ogranicza¢ 1)

Ir6dto: Macrobond, ING kolejne rekordowo wysokie potrzeby pozyczkowe na 2026 rok

(tradycyjnie skoncentrowane w 1kw), 2) watpliwa istotna

Ryzyko fiskalne ograniczy spadek dochodowosci POLGBs konsolidacja fiskalna, 3) wptyw rynkéw bazowych, w szczegdlnosci

trendy wzrostowe niemieckiej krzywej. W efekcie gtebszych

2(5)8 1.00 spadkéw dochodowosci spodziewamy sie na 2-letnich obligacjach,
250 0.80 co skutkowa¢ bedzie wystromieniem krajowej krzywe;j.

300 0.60 «  Mimo, iz spread polskiej i niemieckiej 10-latki siegnagt najnizszego

250 0.40 poziomu od ponad czterech lat (235pb) to zaktadamy jego dalszg

200 kompresje w $lad za réznicg w perspektywach polityki pienieznej

150 0.20 . .y . . L .

100 RPP i Europejskiego Banku Centralnego. Czynnikami stabilizujgcymi

50 I I 0.00 wycene POLGBs w 2026 roku w sytuacji zawirowar rynkow

o M = l -0.20 bazowych bedg 1) historycznie niski udziat inwestoréw

¥ g 8 & X X & = & zagranicznych w polskim dtugu oraz 2) ogromny naptyw nowych

S R & | & & 8 =» S srodkéw z UE do MinFin, z KPO, funduszy spéjnosci oraz programu

< SAFE. Srodki wymieniane sq poza rynkiem, co zwieksza baze

mmmm Potrzeby pozyczkowe netto —@—10Y asset swap (prawa 0$) monetarng oraz utrzyma nadptynnos¢  sektora  pomimo
widocznego ozywienia kredytowego.
Zrodto: MinFin, ING

-
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Gospodarczy sukces Polski

Wzrost PKB per capita mozliwy dzieki ciezkiej pracy

PKB per capita w PPS, % $redniej EU27

(2024 vs 2004)
Polska 51.6 m————— 78 7
Bulgaria 35.1 meee———— (6.4
Czechy 80.6 ) 912
Estonia 55.7 n—— 79 4
totwa 452 —— 70.3
Litwa 50.4 E—————— 876
Wegry 62.5 n—) 76.1
Rumunia 34 6 - 77 9
Stowacja 58.2 m——) 7.5
Stowenia 86.8mPp 909

PKB na przepracowang godzine w PPS, % Sredniej EU27

Ccz HU PL RO
2004 69.5 60.8 50.8 31.6
2024 79.1 71.2 66.4 73.6

Zrédto: Eurostat, AMECO.

W 2025 roku Polska byta czesto wymieniana jako przyktad
sukcesu gospodarczego. Gtéwnym argumentem jest to, ze
na przestrzeni ostatnich dwoéch dekad poziom PKB per capita
w Polsce bardzo zblizyt sie do przecietnego poziomu unijnego.
Zmiana poziomu tego wskaznika z 51,6% w 2004 do 78,7% w
2024 byta wyzsza niz w wiekszosci krajow regionu Europy
Srodkowej i ustepowata jedynie dynamice w Butgarii, Litwie i
Rumunii.

Symbolem naszego sukcesu jest oktadka czasopisma ,The
Economist” z maja 2025 r. zatytutowana ,, The remarkable
rise of Poland”. The Economist podkresla, ze sukces Polski
wynika z wtasciwej polityki gospodarczej, zdolnosci adaptacji
i niezréwnanej etyce pracy. W naszej opinii, spektakularny
wzrost w duzej mierze wynikat z poprawy jakosci instytucji
tworzgcych warunki dziatalnosci gospodarczej, w duzej
mierze wynikajgcy z przystgpienia do UE, naptywu $rodkow
unijnych i zagranicznych inwestycji (zob. Polska 20 lat w UE:
Instytucje wazniejsze od funduszy”).

Od strony podazowej, szybka konwergencja PKB per capita byta
mozliwa dzieki wzrostowi wykorzystania zasoboéw pracy, tj.
wzrostu liczby oso6b aktywnych zawodowo, spadku stopy
bezrobocia oraz utrzymania wysokiej liczby przepracowanych
godzin na zatrudnionego. Konwergencja realna w ujeciu PKB na
przepracowang godzine byta mniej wyrazista: obserwowany byt
wzrost z 50,8% Sredniej unijnej w 2004 do 66,4% w 2024.

Ze wzgledu na ograniczone wolne zasoby na rynku pracy,
kontynuacja konwergencji realnej w oparciu o dotychczasowy
model bedzie utrudniona. W naszej opinii w kolejnych latach
zrodtem wzrostu mogg byc¢ inwestycje lub innowacje,
prowadzgce do wyzszej produktywnosci na przepracowang
godzine. W kontekscie regionalnym, omawiamy to w artykule
~From working hard to working smart”.
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Efekty niedoboréw na rynku pracy

(1) Znaczgey wzrost wskaznika zatrudnienia

Stopa zatrudnienia (wiek 20-64)

80

78.7
75 75.5
70
65
60 (4 HU Pl
EA RO
55

2004 2008 2012 2016 2020 2024

Dekompozycja stopy zatrudnienia (wiek 20-64)

cz HU PL RO EA
Wskaznik zatrudnienia (%)
2005 71.0 62.4 59.3 63.4 67.9
2024 82.7 81.1 78.7 68.8 75.5
Wskaznik aktywnosci zawodowej (%)
2005 76.6 67.2 71.2 67.9 74.5
2024 84.8 84.6 80.9 72.7 80.3
Stopa bezrobocia (%)
2005 7.3 7.1 16.7 6.7 8.8
2024 2.4 4.1 2.7 5.3 6.0

Zrodto: Eurostat, ING. EA - strefa euro.

= W ciggu ostatnich dwoch dekad rynek pracy w Polsce przeszedt

niesamowitg  transformacje: z kraju o  wysokich
niewykorzystanych zasobach sity roboczej staliSmy sie
gospodarkg zmagajgcg sie z rosngcym niedoborem
pracownikéw. Wskaznik zatrudnienia w Polsce w grupie wiekowej
20-64 lata wzrést mocno (o 19,4 pkt proc. w latach 2005-2024),
ze obecnie przekracza on $rednig dla strefy euro. Warto
odnotowa¢, ze podobne tendencje byty obserwowane takze w
innych krajach regionu.

Zmiany poziomu wskaznika zatrudnienia w Polsce wynikaty z
dwoéch elementéw: stopniowego wzrostu wskaznika aktywnosci
zawodowej (z 71,2 do 80,9% w latach 2005-24) oraz spadku
stopy bezrobocia (z 16,7 do 2,7%). Obecnie obserwowany
wskaznik aktywnosci zawodowej w Polsce na poziomach
przekraczajgcych 80% ksztattuje sie lekko powyzej sredniej w
strefie euro, zas stopa bezrobocia w okolicach 3% juz od wielu
lat utrzymuje sie ponizej poziomdéw w eurolandzie.

Aby dopetni¢ obraz rynku pracy, warto nadmieni¢ ze Polacy
pracuja diuzej niz w innych krajach UE. W 2024 r. przecietna
liczba przepracowanych godzin w tygodniu wyniosta w Polsce
38,9 w pracy gtéwnej oraz 14,8 w pracy dodatkowej. tgcznie jest
to 53,7 godzin, znacznie powyzej wartosci dla strefy euro (45,9
godzin). Sugeruje to ograniczone mozliwosci zwiekszenia naktadu
pracy poprzez zwiekszenie czasu pracy.

Podsumowujac, pracochtonny model wzrostu z ubiegtych dekad
bedzie trudny do podtrzymania w srednim horyzoncie.
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(2) Wzrost kosztéw pracy

Godzinowe koszty pracy w EUR (2012=100)

237.3

225 = Niedobory na rynku pracy wywierajg presje na wzrost
200 — n wgnagrodzeﬁ. Jest to rj(IJturolng proces, Wgnikajch z teqgo, ZIe
.’/ ograniczona dostepnos¢ pracownikéw zwieksza konkurencje
175 P —FA miedzy pracodawcami, ktérzy muszg oferowa¢ atrakcyjne
warunki aby przyciggna¢ kandydatéw. Naktada sie na to presja
150 1395 ze strony obecnych pracownikoéw, ktérzy zyskujg wiekszq site
125 negocjacyjng przy ustalaniu skali podwyzek. Efekt jest
szczegolnie  widoczny w  branzach ~ wymagajgcych
100 specjalistycznych umiejetnosci, gdzie zastgpienie pracownika

75 jest kosztowne i czasochtonne.
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 = W ostatniej dekadzie koszty pracy w Polsce (oraz innych

krajach regionu) rosty istotnie szybciej niz w krajach Europie
Zachodniej. Godzinowe koszty pracy w Polsce, Czechach na
Godzinowy koszt pracy Wegrzech wzrosty tak bardzo, ze sq aktualnie poréwnywalne
do pozioméw obserwowanych w Gregji i Portugalii oraz sg

2008 2016 2024 2kw25
jedynie nieznacznie ponizej pozioméw w Hiszpanii. Co prawda
Polska /5 8.5 16.6 181 nadal utrzymujg sie one ponizej poziomdéw w Niemczech, ale
Czechy 9.3 10.4 18.2 19.7 przewaga nizszych kosztéw pracy w poréwnaniu z krajami
Wegry 7.9 85 14 4 15.3 Europy Zachodniej sie mocno zawezita.
Rumunia 41 5.4 12.2 13.4 = Wozrost kosztow pracy bedzie ograniczat zainteresowanie
Niemcy 58 4 331 4t 1 45 7 naszym krajem przedsiebiorstw miedzynarodowych o modelu
biznesowym opartym o niskie ptace. Przedsiebiorstwa, ktére
Hiszpania 18.9 20.7 25 25.9 juz zainwestowaty w naszym kraju mogq przenosi¢ dziatalno$é¢
Portugalia 11.5 12.8 17.2 17.8 do innych lokalizacji, np. Azja, Afryka czy Turcja. Bedzie to tez
Grecja 16.5 153 178 19.3 czynnik ograniczajgcy skale nowych inwestycji zagranicznych

w naszym kraju.
Zrédto: Eurostat, szacunki ING.
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(3) Imigracja

Liczba imigrantéw . . iy . .
= Niedobory krajowych pracownikdw stanowig czynnik

¢z HU PL DE NL wspierajgcy naptyw imigrantéw zarobkowych. Rosngce ptace
oraz braki kadrowe w wielu firmach doprowadzity do sytuacji, w
ktorej Polska stata sie atrakcyjng destynacjg dla imigrantéw
zarobkowych. Dodatkowo, firmy krajowe borykajgce sie z
rosngcymi trudnosciami w rekrutacji lokalnych pracownikéw
skierowaty czes$¢ procesu rekrutacyjnego poza granice., czesto

Imigranci (tys.)
2010 692 437 649 11 666 1851
2024 1025 690 1740 16 750 2957

Imigrancji (% populacji)

2010 6.6 44 17 a4 11.0 za posrednictwem agencji pracy. Na te procesy ekonomiczne
2024 9.5 7.1 4.5 19.8 16.2 natozyt sie naptyw uchodzcéw z Ukrainy.

Emigranci (tys.) . .
5010 660 278 4155 4207 c9s = Dane ONZ wskazujg, ze w latach 2010-2024 liczba statych
2024 583 539 4573 4297 631 imigrantéw zwiekszyta sie o 1,1 mln oséb (z 649tys. do 1740

tys.), gdzie zmiana ta wynikata przede wszystkim z przyjazdu
Uwagi: Migrant miedzynarodowy to osoba, ktéra nieprzerwanie mieszkata imigrantow oraz uchodzcow z Ukrainy (864 tys. 0sob).

winnym kraju przez 12 miesigey lub duzej. o Aktualnie udziat imigrantéw w populacji wynosi okoto 5%,
Zrodto: ONZ (International Migrant Stock 2024), obliczenia ING. , .. oo .
zas dane ZUS wskazujg, ze odsetek pracownikéw z zagranicy

Cudzoziemcy ubezpieczeni w ZUS (tys.) wynosi prawie 8%. Mozna zauwazyé, ze pomimo tej
wzrostowej tendencji, udziat imigrantéw w populacji pozostaje
1400 1,267 ponizej wartosci w gospodarkach Europy Zachodniej, np. w
1200 Niemczech czy Holandii.
1000 = Oceniajqc skale przeptywéw migracyjnych, warto zauwazyg, ze
Polska byta tradycyjnie krajem emigracyjnym. Dane ONZ
800 .. . . . . .
wskazujq, ze poza granicami kraju mieszka 4,6 mln Polakow.
600 Oznacza to, ze niedobory na rynku pracy mogg byé
400 uzupetnione przez stymulowanie emigracji powrotnej. Do tej
pory powroty byty raczej skromne, ale proces ten moze nabrac
200 wiekszego znaczenia w przysztosci. Warto przy tym zauwazyc,
0 ze w prognozach demograficznych zwykle zaktada sie, ze saldo
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 migracji do Polski jest ujemne.
Zrodto: ZUS.
4
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(4) Inwestycje i automatyzacja

Indeks innowacyjnosci Komisji Europejskiej
Zmiana w latach 2018-2025 (EU 2018=100)

Czechy 74 4 wmmmmly 908
Wegry 62.1 mmmmmlp- 783
Polska 56.1 ) 742
Romunia 342 mip 424
Stowacja 62.2 mPp 705
EU 100.0 s 1126

Stopa inwestyc;ji (% PKB)

2024

26.5

23.1

20.5

17.0

Niedobory na rynku pracy prowadzg do wzrostu popytu na
substytucyjne czynniki produkcji. Rosngce ptace i malejgca liczba
dostepnych pracownikéw zmuszajg firmy do inwestycji oraz
wdrazania technologii ograniczajgcych  wykorzystanie sity
roboczej. Jest to niezbedne do zwiekszenia wydajnosci i
utrzymania konkurencyjnosci.

W ciggu ostatniej dekady Polska poczynita widoczne postepy we
wspieraniu innowacyjnosci. Wskazujg na to cykliczne badania
Komisji ~ Europejskiej  dotyczgce indeksu innowacyjnosci,
wskazujgce na wzrost wartosci wskaznika w Polsce z 56,1 do 74,2
$redniej unijnej z 2018 r. Innowacyjnos¢ polskiej gospodarki
pozostaje jednak wcigz w tyle za $rednig UE: nasz kraj jest caty
czas klasyfikowany jako wschodzgcy innowator, czyli w najnizszej
kategorii. Warto jednak zauwazy¢, ze w biezqcej perspektywie
budzetowej UE jak rowniez w ramach KPO miliardy EUR majg byc
przeznaczone na wydatki wspierajgce badania i innowacyjnos¢.

Stopa inwestycji w Polsce jest zdecydowanie nizsza niz w innych
krajach UE oraz ponizej wieloletniej Sredniej. Jest to zaréwno
niepokojgce jak i zadziwiajgce w kontekscie kurczgcych sie
zasobéw pracy. Oznacza to, ze ten kanat dostosowan na razie
pozostaje niedrozny. Niskie inwestycje sprawiajq, ze utrzymuje sie
istotna luka w zasobach kapitatu na pracownika wzgledem
$redniej unijnej. W rozbiciu na typ inwestycji, szczegdlnie niski jest
poziom inwestycji zwigzanych z  produktami  witasnosci
intelektualnej (1,4% PKB w Polsce vs 4,1% PKB w UE w 2024).

30.

217.

24,

21.

18.

15.
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Zrodto: Komisja Europejska, Eurostat, ING.
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(5) Restrukturyzacja gospodarki

Zmiany udziatu zatrudnienia w latach 2005-2024

(074 HU PL EA
Rolnictwo
2005 3.7 5.1 17.3 4.1
2024 2.9 3.4 6.9 2.8
Przemuyst
2005 30.0 24.9 23.6 17.0
2024 26.8 19.7 22.3 14.0
Ustugi
2005 57.4 62.4 53.2 71.3
2024 62.7 68.5 63.6 76.8
w tym: ustugi biznesowe

2005 13.1 11.9 9.2 17.0
2024 17.0 19.7 15.0 21.4
Udziat zatrudnienia w ustugach biznesowych

22

ZO g o> == - o - @B o

18 P

- -

16 7

12

10

8

2004 2008 2012 2016 2020 2024

Zrédto: Eurostat, ING.
Uwagi: Ustugi biznesowe sq definiowane jako sektory NACE J-N..

Niedobdr sity roboczej, poprzez wzrost ptac, prowadzi réowniez do
realokacji sektorowej. Jest to proces obserwowany od ponad dwéch
dekad, w ciggu ktérych odnotowany byt wzrost udziatu
zatrudnionych w ustugach, spadek udziatu w rolnictwie w warunkach
stabilnego zatrudnienia w przemysle. Podobne tendencje buyty
obserwowane w innych krajach regionu.

Poréwnanie ze strefq euro wskazuje na dalszy potencjat dalszej
realokacji w kierunku gospodarki opartej na ustugach. Odsetek
zatrudnionych w ustugach w Polsce (63%) pozostaje znacznie ponizej
poziomu w strefie euro (77%). Z kolei rolnictwo nadal absorbuje
nieproporcjonalnie wysoki odsetek zatrudnienia (7% vs 3%). Dane te
podkreslajg potencjat dalszego wzrostu wydajnosci  poprzez
realokacje pracownikéw do sektoréw o wyzszej wartosci dodane;.

Wzrost udziatu ustug w zatrudnieniu byt w duzej mierze napedzany
przez rozwoj sektora ustug biznesowych (sektory J-N wedtug NACE).
Sprzyjata temu szybka ekspansja centréow ustug, ktora byta mozliwa
dzieki dostepowi do jednolitego rynku europejskiego i utatwiona
przez wieksze wykorzystanie pracy zdalnej w trakcie i po pandemii
COVID-19. Warto odnotowa¢, ze aktualnie centra ustug zatrudniajqg
okoto 500 tys. osob, sposrod ktorych ok. 80% pracuje w centrach o
dominujqcej pozycji kapitatu zagranicznego.

Rozwéj centréow ustugowych znajduje odzwierciedlenie w
imponujgcym wzroscie eksportu ustug z Polski, napedzanym przez
nowoczesne ustugi biznesowe. Branze takie jak ICT, konsulting czy
techniczne ustugi biznesowe przewyzszyty eksport tradycyjnych
sektoréw ustug, a mianowicie ustug transportowych i turystycznych.
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Wzrost w warunkach niedoborow na rynku pracy

(1) Stymulowanie wzrostu najproduktywniejszych firm

Udziat zatrudnienia wg. Wielkosci firmy
w %, 2023

45 43.5

40 35.8

35 33.2

30 mPL
2

2 13459 e
1 13.9 m DE
1 I I I

U O U1 O U

37.1
30.6
0.2 18.30'5
I 15.8I I

ponizej 10 10-49 50-249  powyzej 250

(@]

Wartos¢ dodana na pracownika a rozmiar firmy
2022, tys. €

50 50.8
40 37.5
30.8
30
20 17.1
10
0

ponizej 10 10-49 50-249 above 250

Zrédto: Eurostat, ING.

= Pracochtonny model wzrostu przynosit imponujgce rezultaty w

przesztosci, ale jego przyszta skutecznos¢ stoi pod znakiem
zapytania. Z kolei strategie wcze$niej uwazane za kosztowne i
nieefektywne, np. automatyzacja czy podnoszenie kwalifikacji, mogqg
okazac¢ sie skuteczne w przysztosci.

Malejgca liczba pracownikéw w potgczeniu z rosngcymi ptacami
bedzie wywiera¢ presje na rentownos¢ firm. Dostosowanie
wymaga¢ bedzie przerzucaniu wyzszych kosztéw na ceny lub
dziatania ukierunkowane na wzrostu produktywnosci pracy. Wzrosty
efektywnosci sqg do osiggniecia poprzez konsolidacje, skalowanie
dziatalnos$ci oraz inwestowanie w technologie i kapitat. W kazdym
przypadku zwiekszenie dzwigni finansowej powinno utatwic
dostosowanie.

Firmy w Polsce sq mniejsze niz w gospodarkach Europy Zachodniej,
a produktywnos¢ rosnie wraz z wielkoscig firmy. W Polsce duze
przedsiebiorstwa (>250 zatrudnionych) sq trzykrotnie bardziej
produktywne niz przedsiebiorstwa najmniejsze (<10 zatrudnionych).
Sugeruje to, ze perspektywiczne firmy krajowe, ktére generujg
wysokqg wartos¢ dodang, nie rozwijajqg sie wystarczajgco szybko. Fakt
ten mozna powiqgza¢ z (niezamierzonymi) zachetami regulacyjnymi,
réwniez wynikajgcymi z polityki UE, ktére czesto wspierajg MSP, a w
mniejszym stopniu duze firmy. Polityki te obnizajg bodzce
produktywnych firm do wzrostu skali dziatalnosci. Relatywnie
niewielki rozmiar polskich firm wynika tez z decyzji na poziomie
przedsiebiorstwa, m.in. z zakresu wykorzystania dzwigni finansowe;j.
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(2) Rola zarzgdzania strukturg kapitatowqg

Kredyt bankowy dla przedsiebiorstw niefinansowych
w % PKB, 2 kw 2025

R LG G = Tempo ekspansji firm jest Scisle powigzane z zarzgdzaniem
AT 436. strukturg kapitatowg. W tym zakresie mozna wyrozni¢ dwa
=== ' dominujgce podejscia. W modelu kompromisu (trade-off model)

firma dgzy do osiggniecia optymalnego poziomu dzwigni
finansowej, tak aby zmaksymalizowa¢ swojg  wartos¢.
Przyktadowo, wykorzystuje finansowanie zewnetrzne do szybkiej
ekspansji w przypadku pojawienia sie atrakcyjnych perspektyw
rozwoju. Z kolei teoria hierarchii (pecking-order) przewiduje, ze
firma finansuje nowe inwestycje w okreslonej kolejnosdi,
poczgwszy od grantow (np. S$rodki UE), zasobow wtasnych
(zatrzymane zyski), poprzez dtug (kredyty i obligacje), az po emisje
akcji. To konserwatywne podejscie czesto ogranicza szybkq
ekspansje firm.

NL I /8.5
IT I 7.7
DE I 7.1

CZ I 18.6

SK I 18.5

HU . 5./

PL I 11.9

RO NN 11.9

Planowane zrédto finansowania nowych inwestycji

% odpowiedzi Dane oraz opracowania naukowe wskazujg, ze firmy z Polski w

dominujgcym stopniu stosujg model hierarchii finansowania. W

100 rezultacie pozostajg one relatywnie niewielkie pod wzgledem skali
80 dziatalnosci (poprzedni slajd), za$ ich zadtuzenie jest niskie.
Znajduje to odzwierciedlenie w danych EBC na temat wartosci
60 kredytow dla przedsiebiorstw, ktore wskazujg na ich relatywnie
niski poziom w poréwnaniu z innymi krajami UE. Podobnie dane
40 : . z iy :
ankietowe NBP wskazujg, ze dominujgcym Zzrédtem finansowania
20 nowych inwestycji sq $rodki wtasne. Cho¢ taka ostrozna postawa
pozwolita utrzymac poziom zadtuzenia pod kontrolg, ogranicza
0 ona zdolnos¢ polskich firm do skalowania dziatalnosci.

2015 2017 2019 2021 2023 2025

m Kredyt bankowy  m Srodki Wtasne  mInne

Zrédto: EBC, Eurostat, Szybki Monitoring NBP, Obliczenia ING.




(3) Jakos¢ instytucji oraz otoczenia gospodarczego

Niejasne, niespdjne i niestabilne przepisy prawne
jako bariera inwestycji, % odpowiedzi

Budownictwo I ©5.2
Handel I 4.7
Ustugi I 0.4

Przetwérstwo | 196

0 10 20 30 40
Indeks wolnosci gospodarczej Instytutu Frasera, 2023
cz HU PL DE
Ogotem
Wartos¢ 7.61 7.07 6.80 7.84
Ranking 29 61 76 15
Obszar 5: Regulacje
Wartosc 7.09 6.61 6.54 7.40
Ranking 36 66 74 21
Rynek kredytowy 9.47 8.53 7.54 8.02
Rynek pracy 5.73 6.32 5.69 5.59
Prowadzenie dziatalnosci 5.91 5.27 5.56 7.67
Koszty wejscia, konkurencja 7.24 6.31 7.37 8.34

Zrédto: GUS, Fraser Institute, Obliczenia ING.. CZ - Czechy, HU - Wegry, PL - Polska, DE - Niemcy.

Otoczenie regulacyjne jest kluczowym czynnikiem wsréd
fundamentéow budowy gospodarki opartej o inwestycje i
innowacyjnos¢. Stabilne i przewidywalne requlacje sprzyjajg
podejmowaniu  dtugoterminowych  decyzji  inwestycyjnych,
redukujgc ryzyko zwigzane z niepewnoscig prawng. Jednocze$nie
odpowiednio zaprojektowane ramy prawne mogg stymulowac
innowacje poprzez wspieranie konkurencji, ochrone wtasnosci
intelektualnej oraz utatwienia w dostepie do finansowania. Zbyt
restrykcyjne lub zmienne przepisy mogq natomiast ograniczac
dynamike rozwoju, hamujgc zaréwno naptyw kapitatu, jak i
wdrazanie nowych technologii.

Istnieje duza przestrzenn do poprawy otoczenia regulacyjnego w
Polsce. Wskazujg na to m.in. wartosci indeksu Instytutu Frasera,
ukazujgce na niskg pozycje naszego kraju (pozycja 76 na 165
ocenianych krajow). Co wiecej, podkomponent indeksu dotyczgcy
reqgulacji wskazuje na znaczne mozliwosci potencjalnej poprawy w
obszarach wptywajgcych na wzrost i konkurencyjnos¢ firm.
Dostosowanie regulacji i zwiekszenie efektywnosci instytucjonalnej
moze stworzy¢ nowe mozliwosci ekspansji przedsiebiorstw,
realokacji zasobdéw i wzrostu produktywnosci.

Niestabilne prawo i niepewnosé¢ regulacyjna sg czynnikiem
ograniczajgcym aktywnos¢ inwestycyjng. Wskazujg na to badania
ankietowe GUS wsrdd przedsiebiorstw, zgodnie z ktérymi niestabilne
przepisy prawne ograniczajg inwestycje wedtug okoto 25%
przedsiebiorcow.
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Zespo6t analiz makroekonomicznych
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Informacje i zastrzezenia

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Analiz Makroekonomicznych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach informacyjnych, bez
uwzglednienia celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani dostepnych srodkéw pienieznych odbiorcy. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig porady
inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez oferty dotyczqcej zakupu bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt
nalezytej starannosci, aby informacje zawarte w tresci publikacji byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. ING nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za
jakiekolwiek straty bezposrednie, posrednie lub wtérne powstate w wyniku korzystania z tej publikacji. O ile nie zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i

oszacowania nalezg do autora (autoréw) oraz sq aktualne w momencie publikacji i mogg ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia.
Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje w réznych jurysdykcjach.
Publikacja oraz zawarte w niej informacje objete sq prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek

osobe, w jakimkolwiek celu, bez wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego S.A. Nie dotyczy to przypadkéw postugiwania sie publikacjg z powotaniem na jej

zrodta. Wszystkie prawa zastrzezone. Nadzér nad dziatalnoscig ING Banku Slgskiego S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa).




