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Podsumowanie (1)

- #0 Rok ognistej gospodarki. W tym roku nasz raport ma nieco innq strukture. Przedstawiamy w nim oczekiwania co do rozwoju krajowej
gospodarki w 2026 w kluczowych obszarach (PKB, rynek pracy, inflacja, rownowaga zewnetrzna, polityka pieniezna, polityka fiskalna,
rynek walutowy), a takze szes¢ istotnych tematow, ktore albo stanowiq istotne zatozenie dla naszych prognoz, albo znaczgcy czynnik
ryzyka dla ich realizacji. Cztery z tych tematoéw dotyczq kwestii globalnych, ale istotnych takze dla Polski. Jakie zagrozenia dla Europy
ptyng z chinskiej ekspansji handlowej i co to znaczy dla europejskiej inflacji? Czy Niemcy, a raczej implementacja niemieckiego pakietu
fiskalnego, sprostajg oczekiwaniom? Te dwie kwestie bedq kluczowe dla podstawowych prognoz dotyczqcych strefy euro - inflacji,
wzrostu gospodarczego, a takze stop EBC, ale wptyng takze na krajowe procesy gospodarcze. Temat tylko pozornie nieco bardziej odlegty
od realnej gospodarki to Al, na co popatrzymy gtéwnie przez pryzmat USA, ale nie tylko. Wydarzenia z poczgtku 2026 dobitnie pokazujq,
ze geopolityka bedzie pierwszoplanowym czynnikiem. PoSwiecamy mu jednq z sekcji raportu, wskazujgc m.in. te punkty na mapie, gdzie
kalendarz wyborczy i rozktad preferencji spotecznych juz teraz wieszczq podwyzszonq niepewnos$¢ lub nadchodzqcq zmiane. Osobnym
tematem z zakresu geopolityki jest kwestia zakonczenia wojny w Ukrainie i tego, jak mogtoby to wptyng¢ na krajowq gospodarke
i ztotego. Ostatni temat specjalny dotyczy juz bezposrednio krajowej gospodarki, a doktadniej zaskakujgco trwatego trendu wzrostu stopy
oszczednosci gospodarstw domowych. Z czego to wynika? | czy oszczednosci rosnqg w catej gospodarce? Zapraszamy do lektury!

- #1 Zagrozenia dla Europy piyngce z chinskiej ekspansji handlowej (temat specjalny). Chinski model rozwoju, oparty na intensywnej
polityce przemystowej, doprowadzit do silnego wzrostu mocy produkcyjnych Chin i ich globalnej konkurencyjnosci, zwtaszcza
w zaawansowanych technologiach i ,zielonych” branzach. To skutkuje nadprodukcjq, presjq eksportowq i spadkiem cen, ktore zwiekszajq
konkurencyjnos$¢ Chin i wypierajq firmy z UE. Wzrost importu z Chin obniza inflacje w Europie oraz negatywnie wptywa na PKB. Dla UE
(w tym Polski) oznacza to rosngcq zaleznos¢ importowg od Chin, kurczgcy sie rynek eksportowy i potencjalng presje na marze,
czesciowo tagodzonq rolg w europejskich tancuchach dostaw.
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* #2 Kiedy nadejdzie niemieckie ozywienie i co z niego wyniknie? Na poczqtku 2025 niemiecka koalicja rzqdzgca osiggneta porozumienie
w sprawie finansowanego dtugiem pakietu wydatkow na obronnos¢ i infrastrukture. Z tq fundamentalng zmiang w ksztattowaniu polityki
fiskalnej wigzane sq duze nadzieje w zakresie jej pozytywnego oddziatywania na kondycje gospodarki. Najblizsze lata przyniosq tez wzrost
naktadow na zbrojenia, docelowo do 3,5% PKB w 2029. O ile impuls fiskalny buduje optymizm (komponenty oczekiwan w badaniach
koniunktury powedrowaty w gore), to - jak na razie - nie udato mu sie wymiernie wptyng¢ na oceny biezqcej sytuacji, ktore sq skrajnie
negatywne. Szacujemy, ze planowany impuls fiskalny moze wygenerowa¢ maksymalnie 600 mld EUR PKB w ciggu 12 lat, co oznacza
dodatkowe ok. 1,1% PKB rocznie. Bedzie to jednak mozliwe tylko wtedy, gdy Srodki faktycznie stworzqg nowe inwestycje. Wptyw tego
ozywienia na Polske bedzie jednak ograniczony - szacujemy go na okoto 0,2% PKB rocznie.

« #3 Zbyt wysokie wydatki na AlI? USA sg niekwestionowanym liderem inwestycji w Al. Eksperymentalne szacunki OECD wskazujq, ze
wydatki na 4 wybrane obszary Al w 2023 w USA byty niemal trzykrotnie wyzsze niz w catej Unii Europejskiej. Inwestycje w Al wptywajq na
koniunkture w USA, jednak wbrew pojawiajgcym sie opiniom nie sq jedynym zrodtem wzrostu gospodarczego w ostatnich kwartatach (za
wyjgtkiem 1g25). W perspektywie historycznej intensywnos¢ zwigzanego z Al boomu inwestycyjnego w USA jest wyraznie nizsza niz
w przesztych epizodach wzmozonej aktywnosSci inwestycyjnej. Dtugookresowe szacunki wptywu Al na produktywnos$¢ w USA siegajq
nawet 1% rocznie. Zasadniczo poprawa wydajnos$ci dzieki Al jest wieksza w panstwach o wysokich kosztach pracy (wieksze zachety do
zastepowania pracy ludzi algorytmami) oraz z duzq rolq specjalistycznych ustug, gdzie zysk z automatyzacji jest najwiekszy. Jest to jedna
z przyczyn stabego wyniku Polski w europejskim zestawieniu.

- #4 (Geo)polityka moze namiesza¢. Tworzgc prognozy kierujemy sie gtownie analizg trendow i wspodtzaleznosci pomiedzy roznymi
parametrami makroekonomicznymi czesto przyjmujgc, ze czynniki zewnetrzne wobec proceséw gospodarczych - m.in. polityczne i
geopolityczne pozostanqg bez zmian. Rosnqca liczba punktéw zapalnych na Swiecie i narastajgca polaryzacja polityczna w wielu panstwach
pokazujq, ze to zatozenie jest zbyt mocne, co niestety nie zmienia faktu, ze procesy (geo)polityczne sq najczesciej nieprzewidywalne.
Niemcy, Francja, Wegry i USA to cztery panstwa gdzie kalendarz wyborczy lub biezgca sytuacja podpowiadajqg, ze 2026 moze byc gorqey i
skutkowa¢ przetasowaniami na scenie politycznej, a wiec takze zmianami w polityce gospodarczej i zagraniczne;j.
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#5 Perspektywy zawieszenia broni w Ukrainie - konsekwencje dla Polski. Z punktu widzenia krajowej gospodarki wojna w Ukrainie jest
obecnie najistotniejszym czynnikiem geopolitycznym. O pokoju mowi sie duzo, chociaz jego ksztatt pozostaje niejasny, co utrudnia
kreSlenie nawet tylko kierunkowych scenariuszy co do jego oddziatywania na krajowqg gospodarke. Pokoj w Ukrainie moze stanowic
istotne wyzwanie dla napieteqgo juz polskiego rynku pracy. Nasze szacunki wskazujg na mozliwos¢ odptywu ok. 150 - 540 tys. ukrainskich
pracownikow, cho¢ jego roztozenie w czasie jest obarczone wysokg niepewnosciq. JednoczeSnie proces odbudowy Ukrainy bedzie sie
wigzac¢ z szansq rozwojowq dla czesci polskich przedsiebiorstw. Zakonczenie wojny w Ukrainie wspieratoby rowniez kurs ztotego i wyceny
polskich aktywow.

#6 (nie)Oszczedna polska gospodarka. Ostatnie kryzysy znaczgco wptynety na budzety gospodarstw domowych, jednak dzieki wzrostowi
wynagrodzen, transferom publicznym oraz dochodom z odsetek, udato sie nie tylko odbudowac te budzety, ale takze osiggng¢ rekordowo
wysokq stope oszczednosci. Inne sektory wciqz nie w petni odbudowaty sie po tych trudnosciach, co uniemozliwito im wygenerowanie
nadwyzki w postaci oszczednosci. W przypadku realizacji ozywienia inwestycyjnego, bez rownolegtej konsolidacji fiskalnej, doprowadzi to
do zwiekszenia nierbwnowagi na rachunku obrotow biezgcych bilansu ptatniczego.

#7 Inwestycje motorem wzrostu. Prognozujemy, ze wzrost PKB w 2026 wyniesie 3,7%, a waznym zrodtem wzrostu stanie sie ozywienie
inwestycyjne. Prognozujemy, ze inwestycje wzrosng w 2026 dwukrotnie silniej niz w 2025, co bedzie nie tylko odzwierciedleniem naptywu
Srodkow z UE, ale takze istotnych potrzeb inwestycyjnych i coraz bardziej sprzyjajgcych inwestycjom warunkow gospodarczych, m.in.
poprawy rentownosci firm czy spadku stop procentowych. Sygnaty tego inwestycyjnego zrywu sq coraz wyrazniejsze - to zaroéwno silnie
rosngce inwestycyjne kosztorysy, jak i coraz szerzej ptyngcy do gospodarki strumien unijnych Srodkow.

#8 Rynek pracy - naprawde jaki jest, nie wie nikt. Rynek pracy nie przestaje dostarcza¢ sprzecznych sygnatow. Wbrew wczeSniejszym
oczekiwaniom 2025 nie przyniost ozywienia popytu na prace, co negatywnie oddziatywato na dynamike zatrudnienia, jednak gtownym
,winowajcq” pozostaje demografia. Nasze symulacje pokazujq, ze chociaz migracja moze istotnie tagodzi¢ braki zwigzane z rosnqgcq lukq
demograficzng, to kluczowe bedq dziatania zwigzane z podwyzszaniem stopy aktywnos$ci zawodowej, w tym wydtuzaniem trwania zycia
zawodowego.
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#9 Finalna faza dezinflacji. W 2026 inflacja nie przestanie zaskakiwa¢ w doét, ale te zaskoczenia skumulujq sie na poczqgtku roku, kiedy do
dalszej dezinflacji prowadzi¢ bedq korzystne ceny zywnosci i dalsze hamowanie inflacji bazowej. W drugiej potowie roku oczekujemy
trendu bocznego, wokot poziomu 2,5%. Sredniorocznie inflacja w 2026 bedzie wyraznie nizsza niz w 2025 (2,1% vs 3,6%), ale porownujgc
jej poziomy na koniec roku (grudzien 2025: 2,4%, grudzien 2026: 2,3%) wyraznie wida¢, ze wiekszo$¢ procesu dezinflacji jest juz za nami.

#10 Deficyt biezqcy jeszcze sie pogtebi. W 2026 prognozujemy dalszy stopniowy wzrost deficytu na rachunku obrotow biezgcych - do
1,6% PKB z ok. 1% PKB w 2025. Pogorszenie salda biezgcego bedzie ztozeniem nieco gtebszego deficytu towarowego, mniejszej nadwyzki
w handlu ustugami oraz gtebszych deficytow na rachunkach dochodow pierwotnych i wtornych. W handlu towarami eksport powinien
przyspieszyc, jednak cieniem na nim ktadzie sie rachityczne ozywienie w Niemczech i rosnqgca konkurencja ze strony chinskich
producentow. Import bedzie z kolei wspierany przez rosnqcy popyt krajowy, w szczego6lnosci inwestycyjny. Eksport ustug przechodzi
zmiane strukturalng, widoczng w hamowaniu eksportu ustug transportowych i ICT.

#11 Ostatni etap obnizek stop procentowych NBP. Po obnizkach stop NBP w 2025 o 175pb przestrzen do dalszego luzowania w 2026 jest
ograniczona, ale nadal istnieje. RPP utrzymuje jastrzebiq retoryke (,jastrzebie obnizki”), co sprzyja stabilnosci ztotego. Docelowq stope
referencyjng widzimy na poziomie 3,50%, przy asymetrycznym rozktadzie czynnikow ryzyka w dot. Dalsze decyzje RPP zaleze¢ bedq
gtownie od skali dezinflacji, a jej potencjat niemal sie wyczerpat.

#12 Tkanie fiskalnej rownowagi. 2026 moze przynie$¢ pierwszg od lat poprawe salda fiskalnego, sygnalizujgc poczqgtek dtugo oczekiwanej
konsolidacji. Szybko narastajgcy dtug publiczny i rekordowo wysokie potrzeby wydatkowe pokazujg skale wyzwan stojgcych przed
finansami panstwa. Kluczowe stanie sie znalezienie rownowagi miedzy zwiekszaniem dochodéw a poprawq efektywnosci wydatkow oraz
akceptacji spotecznej i politycznej dla niezbednych dostosowan fiskalnych.

#13 Dalsze ostabienie dolara. Oczekujemy, ze dywergencja w polityce Fed (dalsze obnizki) i EBC (stabilizacja stop) bedzie ostabia¢ dolaraq,
gtownie w 1h26. To, wraz z solidnymi lokalnymi fundamentami, bedzie wspierato ztotego, ktory w pierwszej potowie roku powinien
umacniac¢ sie wobec gtobwnych walut.
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,Made in China 2025” - skuteczna strategia rozwoju i zwiekszenia e
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+ ,Made in China 2025” to ogtoszona w 2015 kompleksowa strategia majgca ograniczy¢ zalezno$¢ Chin od importu i firm zagranicznych oraz zapewni¢ globalng
konkurencyjno$¢ i przywddztwo technologiczne w wybranych branzach. W jej ramach wskazano perspektywiczne sektory, ktorych rozwoj byt intensywnie
wspierany. Cho¢ nie wszystkie ambitne cele udato sie zrealizowa¢, Chiny dokonaty ogromnego postepu dzieki publicznemu wsparciu dla firm, masowym
inwestycjom, rozwojowi naukowemu (takze kosztem praw wtasnosci intelektualnej innych podmiotéw) oraz ograniczaniu dostepu zagranicznych firm do rynku
krajowego.

* W rezultacie gwattownie wzrosty moce produkcyjne w zaawansowanych technologicznie branzach, co wymusza ,eksport nadwyzek mocy produkcyjnych”.
Pomimo dziatan wtadz nie udato sie bowiem na tyle pobudzi¢ popytu krajowego, aby mogt on w istotnym stopniu wchtong¢ szybko rosngeq podaz..



(Droga) polityka przemystowa po chinsku: 2
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ekspansja, ekspansja i jeszcze raz ekspansja
Udziat Chin, USA i UE w globalnym eksporcie wybranych Szacowane koszty fiskalne interwencji w ramach polityk
zaawansowanych towarow przemystowych przemystowych
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« Chinski model rozwoju opiera si¢ na intensywnej polityce przemystowej, co oznacza bardzo wysokie koszty ponoszone przez panstwo - co najmniej 4% PKB
rocznie, czyli okoto dwukrotnie wiecej niz Srednio w UE czy Wielkiej Brytanii. Wykorzystywane przez Chiny instrumenty obejmujq przeznaczone dla wybranych
branz subsydia, granty i dotacje kapitatowe, przekazywanie firmom ziemi za darmo lub po preferencyjnych cenach oraz ulgi podatkowe.

« Dzieki temu Chiny w krdtkim czasie zbudowaly niezwykle konkurencyjne sektory nowoczesnych technologii, w szczegolnoSci potprzewodnikow, elektroniki i tzw.
zielonych branz (baterii, samochodow elektrycznych i paneli fotowoltaicznych). Polityka ta przyniosta wymierne efekty: szybkie wdrazanie na skale przemystowq
zaawansowanych technologicznie, wysokiej jakosci produktow wytwarzanych po cenach nizszych niz u konkurentéw. Jeszcze przed 2020 r. Chiny byty
drugoligowym graczem na globalnym rynku samochodow elektrycznych, a dzi$ wyraznie dominujq i wypierajg konkurencje.
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Wady i koszty chinskiego modelu rozwoju:
produkcyjne i przeinwestowanie
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Udziat chinskich przedsiebiorstw odnotowujgcych
strate finansowq
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+ Chinska polityka przemystowa, jak i w og6lnosci chinski model rozwoju, generujq jednak istotne koszty ekonomiczne: marnotrawienie zasobow, niskq efektywnos¢
firm (ogotu, a nie wybranych liderow), odgorny wybér ,zwycieskich branz”, monopolizacje oraz koncentracje kapitatu w jednych sektorach kosztem innych.
W krotkim okresie koszty te sq mozliwe do kontrolowania, lecz w dtugim zwigkszajq ryzyko kryzysu i zatamania modelu rozwoju. Utrzymanie wysokiego tempa
wzrostu wymaga takze ciggtych nadmiernych inwestycji, wyzszych niz uzasadnia rachunek ekonomiczny, co ogranicza poziom konsumpcji. Niezbedny pozostaje

rowniez dostep do rynkow eksportowych, umozliwiajgcy lokowanie nadwyzek produkgji.

+ Dodatkowym skutkiem tej strategii jest systematyczny spadek marz wsrdd chinskich firm oraz wzrost odsetka przedsiebiorstw ponoszgcych straty. Pod koniec

2025 udziat takich firm zblizyt sie do 30% i byt najwyzszy w historii dostepnych danych.
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Globalny pochdd chinskiego przemystu

Udziat wybranych panstw w globalnym wytwarzaniu
wartosci dodanej w przetworstwie przemystowym
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Import towarow z Chin - udziat Chin w imporcie

ogotem wybranych gospodarek

% importu
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- Co najmniej od przyjecia Chin do WTO (2001) chinska gospodarka systematycznie zwigksza udziat w globalnej wartosci dodanej przetworstwa przemystowego,
m.in. kosztem Japonii i USA. Okoto 2020 Chiny odpowiadaty juz za ok. 30% Swiatowej warto$ci dodanej w przetworstwie, a ich udziat w dtugim okresie
prawdopodobnie bedzie dalej rost. Od 2022 nastqpit jednak niewielki wzrost udziatu USA i spadek Chin (dane do 2023), co trudno jednoznacznie wyja$nic; jedng

z przyczyn moze byc¢ amerykanska polityka przemystowa (CHIPS Act i IRA).

* Model rozwoju Chin w duzej mierze opierat sie¢ na zdobywaniu rynkéw zagranicznych, co pozwalato zagospodarowa¢ nadwyzki produkcyjne, czego dowodem jest
wzrost udziatu importu z Chin w imporcie ogotem szerequ gospodarek. Dalszy szybki wzrost tego importu jest jednak coraz trudniejszy - zaréwno ze wzgledu na

juz wysoki poziom, jak i rosngcg Swiadomos$¢ wyzwan i zagrozen zwigzanych z pogtebianiem zalezno$ci gospodarczej od Chin przez panstwa Zachodu.

12
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Coraz tanszy i coraz wiekszy eksport z Chin

Bank Polski
Eksport towaréw z Chin w USD Ceny importu i eksportu - Chin i strefy euro
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+ Wprowadzenie wysokich cet przez USA w 2025 nie ograniczyto, wbrew oczekiwaniom, chinskiego eksportu towaréw. W 2025 eksport ogotem wzrost o ponad 5%
r/r, chociaz eksport do USA spadt o blisko 20%. Chiny znaczqco zwiekszyly sprzedaz do Azji Potudniowo-Wschodniej i Afryki, a z pewnym opoznieniem takze do
UE. Wzrost eksportu do UE mozna interpretowac jako czeSciowe przekierowanie wczesniejszych dostaw do USA oraz efekt chinskiej nadprodukcji. Rownolegle
nasilajg sie dgzenia Chin do samowystarczalnosci - co najmniej od 2022 Chiny aktywnie ograniczajq import, zwtaszcza z panstw Zachodu (USA, UE, Japonii,
Australii), w szczeg6lnosci zaawansowanych technologicznie towardw, ktore starajq sie wytwarza¢ lokalnie.

* Jednym z kluczowych czynnikow konkurencyjnosci chinskiego eksportu ostatnich lat jest silny spadek cen: od poczqtku 2022 obnizyty sie one w Chinach o ok.
20%, podczas gdy w strefie euro lekko wzrosty. To utrudnia firmom europejskim konkurowanie na rynkach trzecich i prowadzi do ich wypierania.
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Relacje handlowe UE-Chiny stajq sie coraz bardziej jednostronne

Udziat Chin w imporcie do UE wybranych towarow Udziat Chin w eksporcie z UE wybranych towarow
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 Chiny sq waznym kierunkiem importu dla UE, a w zaawansowanych technologiach i sektorach ,zielonej gospodarki” ich znaczenie jest kluczowe. W ostatnich
latach osiggnety bardzo wysokie udziaty w imporcie UE - niemal 100% w przypadku paneli fotowoltaicznych i ok. 90% w bateriach. W innych segmentach,
takich jak samochody elektryczne i hybrydowe, obserwowany jest szybki wzrost. Skutki unijnych dziatan ochronnych sq ograniczone, a spadek udziatu Chin
w imporcie samochodéw EV mozna wigza¢ nie tylko z ctami, lecz takze z dekoniunkturqg w UE, za$ w potprzewodnikach - z zakonczeniem ,kryzysu chipowego”
w motoryzacji. Nalezy tez pamieta¢, ze udziat w imporcie nie oznacza udziatu w rynku - w 2024 Chiny odpowiadaty za ok. 50% importu samochodow
elektrycznych, lecz tylko za ok. 20% sprzedazy.

* Znaczenie Chin dla unijnego eksportu omawianych towardéw jest ograniczone, mimo wzrostow w 2015-2022. Od tego czasu obserwujemy stopniowe zmniejszanie
ich roli dla unijnych eksporterow. Zagrozenie ze strony Chin ma charakter podwajny: ro$nie zalezno$¢ od importu, a jednocze$nie kurczy sie rynek eksportowy.
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Rosngcy import z Chin obnizy inflacje i PKB w Europie

Skumulowany (do 2029) wptyw na PKB

Wptyw spadku cen importu towaréw przemystowych z Chin o 1% na ceny

i

Bank Polski

nieenergetycznych towaréw przemystowych (NEIG) w strefie euro zwiekszonego eksportu Chin (szac. Goldman Sachs)
0,00 04 1 g
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* Wedtug szacunkéw ekonomistow EBC, spadek cen importowanych z Chin towaréw przemystowych o 1% obniza ceny nieenergetycznych towaréw przemystowych
HICP (NEIG) w strefie euro o 0,1% w horyzoncie dwadch lat. Przy obecnej skali spadku cen oznacza to obnizenie NEIG w 2026 o ok. 0,5 pp oraz inflacji HICP

og6tem o ok. 0,15 pp.

* Wplyw rosnqgcego globalnego eksportu Chin na PKB strefy euro powinien by¢ ujemny. Wedtug Goldman Sachs do 2029 PKB bytby w takim scenariuszu niemal
0 1% nizszy. Gtbwnym kanatem bedzie wypieranie europejskich firm z rynkoéw eksportowych, to zjawisko bedzie najsilniejsze w Niemczech i najstabsze we
Francji, a w dalszej kolejnosci wzrost importu z Chin, ktory mechanicznie obniza PKB. Jednocze$nie rosngcy import bedzie miat tez pozytywne efekty: zastgpi
drozszy import z innych krajow (efekt substytucji) oraz zwiekszy realng zamozno$¢ firm i konsumentow dzieki nizszym cenom (efekt dochodowy).
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Konkurencja z Chin obniza marze europejskich firm
Sredni wzrost wydajnosci pracy w europejskich firmach w zaleznosci Zrodta spadku marz (ekonomicznych) w firmach
od skali intensywnosci importu z Chin w danej branzy eksportujgcych w Polsce miedzy 2002 and 2014
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+ Badania (Friesenbichler et al. 2024) pokazujg, ze do ok. 2010 konkurencja z Chin stymulowata innowacje i produktywnos¢ europejskich firm, natomiast po 2010
dziatata odwrotnie. Firmy reagowaty na konkurencje z Chin gtéwnie obnizkami cen i przychod6w, co ograniczato ich zdolno$¢ do inwestyciji i innowacji, sugerujqc
absorpcje ,szoku chinskiego” poprzez spadek marz. Brakuje analogicznych analiz dla Polski. Najbardziej szczegotowe badanie (Gradzewicz Muck, 2019)
wskazuje, ze w latach 2002-2014 marze eksporteréw (narzut ponad koszt krancowy) spadty o prawie 20%, znacznie silniej niz wérod firm nieeksportujgcych.
Autorzy wiqzq to z rosnqcg zaleznosciq od importowanych komponentéw oraz nasilajgcq sie konkurencjg cenowq na rynkach globalnych.

* Postepujgca ekspansja chinskiego importu na rynki UE moze ogranicza¢ marze polskich firm. Doswiadczenia historyczne pokazujq jednak, ze krajowy przemyst
relatywnie dobrze radzit sobie w okresach kryzysowych, a potencjalnym kanatem tagodzqcym moze byc¢ wzrost roli polskich firm w europejskich tancuchach
dostaw.



https://cepr.org/voxeu/columns/tide-has-turned-eu-firm-level-productivity-growth-has-started-suffer-chinese-import
https://static.nbp.pl/publikacje/materialy-i-studia/304_en.pdf

ﬁ 2 Kiedy nadejdzie niemieckie

sankposi OZJWieNie i Co z niego wyniknie?
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Nadchodzi wzrost wydatkow, deficytu i zadtuzenia

-5
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Prognozowane w projekcie ustawy budzetowej
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Bank Polski

« W marcu 2025 niemiecka koalicja rzqdzqca osiggneta porozumienie w sprawie finansowanego dtugiem pakietu wydatkéw na obronno$¢ i infrastrukture. Byta to
znaczqca zmiana w dotychczasowym podejsciu niemiecki wtadz, dotychczas preferujgcych konserwatywngq polityke fiskalng, dajgca szanse, ze impuls fiskalny
wyrwie gospodarke z marazmu. Wydatki na obronno$¢ powyzej 1% PKB bedq wytgczone z limitow zadtuzenia. Utworzono takze Fundusz Specjalny na
Infrastrukture o wartosci 500 mld EUR, ktory ma zostac¢ zrealizowany w ciggu 12 lat. Z tej puli 100 mld EUR zostanie przekazane na rzecz klimatu i transformacji,
a kolejne 100 mld EUR do dyspozycji wtadz lokalnych.

« Wzrost wydatkow przetozy sie na wzrost deficytu fiskalnego w 2026 do okoto 4,75% PKB - poziomu najwyzszego od 1995. W kolejnych latach deficyt bedzie
mniejszy (okoto 4,25% PKB w 2027 i 3,75% PKB w 2028). Dtug publiczny w relacji do PKB bedzie stopniowo narastat, a w 2028 ma wynies¢ 76,5% wobec 62,2%
na koniec 2024.
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Inwestycje funduszy specjalnych wypierajq inwestycje z budzetu

Naktady na inwestycje z budzetu Alokacja srodkow
oraz funduszy specjalnych Funduszu Specjalnego na Infrastrukture
160 - = Fundusz Klimatu i Transformacji 50 4 id EUR
mid EUR m Fundusz Specjalny na Infrastrukture 45
140 - m Budzet 40 -

100 + 25
20

120 A 35
. 2

80

15
60 | 101
5 4
40 - 0
2025 2026 2027 2028 2029
20 - m Transport m Szpitale
627 m Infrastruktura energetyczna m Edukacja i opieka nad dzie¢mi
0 : = Badania i rozwoj Cyfryzacja
2025 2026 2027 2028 2029 m Budownictwo mieszkaniowe Alokacja do krajow zwigzkowych

* Inwestycje finansowane z budzetu panstwa w tym roku i kolejnych latach bedq stanowity co najmniej 10% ogétu wydatkéw budzetowych, jednak prog
ustanowiony na tym poziomie jest powszechnie krytykowany jako niedostatecznie ambitny. Wzrost naktadow na inwestycje w ramach Funduszu Klimatu i
Transformacji oraz Funduszu Specjalnego na Infrastrukture bedzie (przynajmniej czesciowo) zastepowat spadek inwestycji z budzetu centralnego. To oznacza, ze
cze$¢ Srodkdw moze w rzeczywistosci zosta¢ wykorzystana na utrzymanie i modernizacje istniejgcej infrastruktury lub finansowanie wcze$niej planowanych
projektow, zamiast w petni przyczynia¢ si¢ do powstawania nowych, nieplanowanych wczesniej inwestycji, a sita impulsu popytowego wygenerowanego przez
pakiet bedzie mniejsza od poczgtkowych zatozen.

« Fundusz infrastrukturalny bedzie finansowa¢ przede wszystkim infrastrukture w transporcie (ponad 40% rocznej alokacji funduszu) oraz wspiera¢ cyfryzacje

(ponad 17%). Ponadto, kazdego roku 8,3 mld EUR zostanie przekazane do dyspozycji krajom zwigzkowym i wtadzom lokalnym. 19



Niemcy sie zbrojq

Wydatki na obronno$¢ w ramach budzetu

i

Bank Polski

Nowe zamoéwienia pozostatego sprzetu

i Srodkow pozabudzetowych transportowego (samoloty, statki, poj. wojskowe)
120 -
mld EUR 108 230 1 indeks, sca,
100 2021=100 /
m Ministerstwo Obrony 86 200
80 _ Fundusz Specjalny na Bundsewehre
150

100

50

0

Pozostaty sprzet transportowy
---------- Przetwérstwo ogotem

2015 2017 2019 2021 2023 2025 lis 21

lis 22 lis 23 lis 24 lis 25

+ Finansowane z budzetu naktady na obronno$¢ w 2026 majg wynies¢ 82,7 mld EUR, co w potgczeniu ze Srodkami Funduszu Specjalnego na Bundeswehre przetozy
sie na 108 mld EUR fgcznego finansowania sektora - ponad dwukrotnie wiecej niz przed wybuchem petnoskalowej agresji Rosji na Ukraine. Naktady na zbrojenia

w relacji do PKB w 2026 wzrosng do 2,8%, a docelowo w 2029 do 3,5% - zgodnie z celem NATO.

+ Pierwsze efekty zwiekszonego popytu juz wida¢. W ostatnich miesigcach obserwujemy wyrazny wzrost nowych zaméwien w przemysle. Motorami napedowymi
nowych zamoéwien ogotem sq produkcja wyrobow metalowych oraz ,pozostaty sprzet transportowy”, ktory obejmuje samoloty, statki, pociqgi oraz pojazdy
wojskowe. Wolumen nowych zamowien w tej kategorii od lipca do listopada wzrdst niemal trzykrotnie i jest obecnie na rekordowym poziomie (w ujeciu sca).
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Ostatni rok przyniost poprawe nastrojow, jednak nie we wszystkich e

(w0

sektorach i przede wszystkim co do przysztoSci

Indeks koniunktury ZEW
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* Nastroje inwestoréw co do przysztosci mierzone przez indeks ZEW w ostatnim roku istotnie sie poprawity, a ponad potowa ankietowanych inwestoréw oczekuje
lepszej kondycji niemieckiej gospodarki w przysztoSci. Szczegdlnie silna poprawa przypada na marzec 2025, gdy ogtoszono pakiet fiskalny, ktory daje szanse by
odmieni¢ kondycje niemieckiej gospodarki w kolejnych latach. Dzi§, 9 miesiecy poézniej, nie wida¢ jednak by pakiet poprawit biezqgcq sytuacje. Jej oceny sq
zdecydowanie negatywne - jedynie 1,1% ankietowanych uwaza obecnq sytuacje za dobrg wobec 82,1% tych, ktorzy oceniajq jq Zle.

* Badanie koniunktury przedsiebiorstw Ifo wskazuje na znacznie mniejszq przewage oczekiwan na kolejne 6 miesiecy nad ocenq sytuacji biezqcej, ktora jest bliska
piecioletnich minimow. Rozbicie sektorowe pokazuje, jednak ze klimat biznesowy ($rednia oczekiwan i sytuacji biezqcej) w ostatnich 12 miesigcach poprawit sie
przede wszystkim w budownictwie i przetworstwie (gtowni beneficjenci pakietu). W ustugach i handlu zmiana jest mniejsza, a ostatnie miesigce przyniosty

pogorszenie koniunktury.
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Prognozy wzrostu PKB pozostaty w najlepszym razie umiarkowane
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« Cho¢ ogtoszenie pakietu fiskalnego o wartosci 500 mld EUR przykuto uwage i znalazto sie na pierwszych stronach gazet, to oczekiwania co do wzrostu PKB
w 2026 wzrosty tylko o 0,3pp i tylko chwilowo. Niemniej jednak, po kilku kwartatach rachitycznego wzrostu nieprzekraczajgcego 0,5% r/r, przetom 2026 i 2027,
kiedy przez niemieckg gospodarke przefiltrujq sie negatywne skutki amerykanskich cet, powinien przynieS¢ ozywienie i wzrost gospodarczy zblizajgcy sie do

1,5% r/r.

- Wedtug naszych analiz (opartych na bazie FIGARO) planowany impuls fiskalny moze wygenerowa¢ maksymalnie 600 mld EUR dodatkowego PKB w ciggu 12 lat,
co oznacza dodatkowe ok. 1,1% PKB rocznie. Bedzie to jednak mozliwe tylko wtedy, gdy Srodki nie zostanq przesuniete z istniejgcych programow, lecz faktycznie
stworzg nowe inwestycje.
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Kto skorzysta na niemieckim ozywieniu?

Najwazniejsze zrodta niemieckiego importu
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* Na przestrzeni ostatnich 20 lat Polska wyprzedzita m.in. Francje, Wiochy i Hiszpanie w rankingu najwiekszych eksporterow do Niemiec, za$ dla Polski Niemcy sq
najwazniejszym kierunkiem eksportowym. Cho¢ co do zasady Polska korzysta na rozwoju gospodarczym zachodniego sgsiada, to wptyw tego ozywienia na
krajowq koniunkture bedzie ograniczony. Wedtug naszych analiz wygenerowany przez niemiecki pakiet wzrost rocznego PKB Polski na przestrzeni 12 lat
wyniesie jedynie 0,2% (w porownaniu do 0,3% dla Czech, 0,2% dla Wegier 0,2% i 0,1% dla Rumunii).
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Europejskie programy KPO bedq napedzac niemieckq gospodarke ﬁ

Wptyw lokalnych i zagranicznych programow KPO Szacowany udziat panstw UE w efektach rozlewania
na warto$¢ dodanqg w wybranych panstwach UE krajowych programow KPO do Niemiec
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* Poza pakietem fiskalnym niemieckiemu ozywieniu sprzyja¢ bedzie realizacja krajowych programéw w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania
Odpornosci w panstwach cztonkowskich UE. Michels i in. (2025) szacujq, ze przy zatozeniu petnej implementacji programéw w 27 panstwach UE
Sredniookresowy wptyw realizacji programéw za granicq na warto$¢ dodang w Niemczech wyniesie okoto 66 mld EUR, ponad dwukrotnie wiecej niz wynosi
warto$¢ samego niemieckiego KPO.

« Obserwowany w Niemczech ,efekt rozlewania” zagranicznych programéw (ponad 40 mld EUR warto$ci dodanej) to w potowie zastuga programéw w Hiszpanii
(25,7%) oraz Wtoszech (24,6%), za$ polski KPO odpowiada za okoto 12,6% tego efektu i zamyka podium. W ujeciu branzowym na efekcie rozlewania najbardzie;
skorzysta niemiecki sektor przetworczy, w szczegdlnosci wytwarzanie maszyn i urzqdzen, produkcja pojazdow, komputerow, elektroniki i produktow optycznych,
a takze wytwarzanie sprzetu elektrycznego.
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https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/8b42b93b-288a-498c-bb2f-3a00c837541c_en?filename=dp221_en_2.pdf

RD 3 Zbyt wysokie wydatki na Al?

Bank Polski
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* USA sq niekwestionowanym liderem inwestycji w Al. Eksperymentalne szacunki OECD wskazujqg, ze wydatki na 4 wybrane obszary Al w 2023 w USA byty niemal
trzykrotnie wyzsze niz w catej Unii Europejskiej. Nie dysponujemy niestety analogicznymi danymi dla Chin.

+ Dtugookresowe szacunki wptywu Al na produktywnos$¢ w USA siegajq nawet 1% rocznie.

* Pomimo gtebokosci rynku finansowego USA, zlokalizowane tam startupy przyciggajq kapitat z zagranicy, a tqczna kwota zwigzanych z Al inwestycji funduszy
Venture Capital w USA systematycznie przekracza wydatki ponoszone przez amerykanskie podmioty VC (szacunki OECD na podstawie danych Preqin).
Najwiekszym zrodtem kapitatu dla amerykanskich startupow jest Wielka Brytania, Kanada i Singapur.

*szacunki OECD nie obejmujg Chin
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https://www.imf.org/en/blogs/articles/2025/11/20/how-europe-can-capture-the-ai-growth-dividend

(w0

Inwestycje w Al wptywajq na amerykanskq koniunkture

Wktad naktadow na sprzet IT i oprogramowanie do Miesieczne naktady inwestycyjne w USA
wzrostu PKB w USA
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* Inwestycje w Al wplywajg na koniunkture w USA, jednak wbrew pojawiajgcym sie opiniom nie sq jedynym zrodtem wzrostu gospodarczego w ostatnich
kwartatach. O ile w 1925 wydatki na sprzet komputerowy i oprogramowanie podbity dynamike amerykanskiego PKB o 1,3pp, to w kolejnych kwartatach ich
wktad byt wyraznie mniejszy niz innych komponentow.

+ Dobrq ilustracjg trwajgcego w USA boomu zwigzanego z Al sq miesieczne naktady na centra danych, ktérych warto$¢ gwattownie rosnie i jest juz tylko
nieznacznie nizsza od naktadéw na standardowe obiekty biurowe.
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Boom inwestycyjny zwigzany z Al w historycznej perspektywie
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* Wedlug szacunkow BIS intensywno$¢ zwigzanego z Al boomu inwestycyjnego w USA jest wyraznie nizsza niz w niektorych przeszlych epizodach wzmozonej
aktywnosci inwestycyjnej. W szczegdlnosci boom technologiczny lat 1990 oraz nieruchomosciowy w Japonii w latach 1980 cechowaty sie kilkukrotnie wyzszq
relacjqg nowych naktadow inwestycyjnych do PKB.

« Co istotne, BIS w swojej analizie uwzglednit jaskrawe przypadki nadmiernej aktywnosci inwestycyjnej, ktorych zakonczenie byto nagte (boom and bust cycle). Z
analizy wynika, ze gwattowny koniec takiego boomu jest z requty powigzany ze spowolnieniem PKB, jednak dtugookresowe skutki nie sq jednoznacznie

negatywne.

Zrodto: Financing the Al boom: from cash flows to debt, BIS Bulletin 120


https://www.bis.org/publ/bisbull120.htm

Inwestycje w rozwoj Al w Polsce

Inwestycje w rozwoj Al w panstwach UE w 2023
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Struktura inwestycji w rozwoj Al w Polsce

‘|mld EUR

Sprzet telekomunikacyjny
m Oprogramowanie i bazy danych
mR&D
m Kapitat organizacyjny
m Wynagordzenia specjalistow IT
m Wzornictwo
m Szkolenia korporacyjne
m Sprzet komputerowy

m Marki

+ Szacowane przez OECD inwestycje w rozwdj Al w Polce w 2023 wyniosty 14,8 mid EUR, co byto pigtq najwyzszq wartoScig w UE. Wydatki w Niemczech i Francji
zdecydowanie gorujq na innymi panstwami UE, a w Holandii i we Wtoszech byty o kilkadziesigt procent wyzsze niz w Polsce.
* W Polsce ponad 10 mld EUR naktadow zwigzanych z Al to szacowane wynagrodzenia specjalistow IT, pracujgcych nad tematami zwigzanymi ze sztuczng

inteligencjq. Taka struktura wskazuje, ze mogq oni pracowac dla podmiotéw zlokalizowanych w innych panstwach.
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https://oecd.ai/en/ai-investment
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Niski potencjat do wzrostu produktywnosci w Polsce dzieki Al

Bank Polski
Szacunki wptywu Al na wydajnos¢ Odsetek przedsiebiorstw wykorzystujgcych Al
w europejskich gospodarkach w 2024
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* Miedzynarodowy Fundusz Walutowy szacuje, ze poprawa produktywnosci zwigzana z zastosowaniem narzedzi Al w polskiej gospodarce bedzie jedng z nizszych
w Europie. tqczny efekt w ciggu 5 lat, w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu, wyniesie ok 0,5%, podczas gdy nawet scenariusz najbardziej optymistyczny
przyniesie poprawe wydajnosci o mniej niz 2%.

+ Uzysk produktywnosci zalezy od ekspozycji roznych sektoréw i zawodow na Al, czyli od stopnia, w jakim sztuczna inteligencja moze automatyzowac lub
wspiera¢ wykonywane zadania, od bodzca firm do wdrazania Al, w szczegolnosci potencjalnych oszczedno$ci w kosztach pracy oraz od $rednich wzrostow
produktywnosci w réznych zawodach. Zasadniczo poprawa wydajnosci dzieki Al jest wieksza w panstwach o wysokich kosztach pracy (wieksze zachety do
zastepowania pracy ludzi algorytmami) oraz z duzq rolq specjalistycznych ustug, gdzie zysk z automatyzacji jest najwiekszy. Jest to jedna z przyczyn stabego
wyniku Polski w tym zestawieniu.
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https://www.imf.org/en/blogs/articles/2025/11/20/how-europe-can-capture-the-ai-growth-dividend
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Napiecia polityczne w Niemczech

Wybory lokalne w Niemczech w 2026

Badenia-Wirtembergia 8 marca
Nadrenia-Palatynat 22 marca
Saksonia-Anhalt 6 wrzesnia
Berlin 20 wrzesnia

Meklemburgia-Pomorze

. 20 wrzes$nia
Przednie

Zieloni - COU

SPD-Zieloni-FOP

CDU-SPD-FOP

CDU-SPD

SPD-Linke

CDU: ~30%
AfD: ~ 20%
Zieloni: ~19%
CDU: ~30%
SPD: ~ 22%
AfD: ~18%
AfD: ~40%
CDU: ~ 25%
Linke: ~12%
CDU: ~ 22%
Linke: ~ 18%
AfD: ~16%
AfD: >30%
SPD: ~20%
CDU: ~15%
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Poparcie dla gtdbwnych partii politycznych na tle

wyniku wyborczego z lutego 2025

%
——Cbu/csuy FOP ——SPD

Zieloni

Lewica ------ AFD

lut 25 kwi 25 cze 25 sie 25 paz 25

Wybory federalne w Niemczech przewidziane sq dopiero na marzec 2029, ale w 2026 w 5 landach odbedq sie wybory lokalne, bedqce testem poparcia dla
rzqdzqcej koalicji. Przynajmniej w dwodch test ten moze przynieS¢ bolesne dla rzqdzgcych wyniki - sondaze wskazujq na duze prawdopodobienstwo tego, ze
w dwoch wschodnich landach, Saksonii-Anhalt i Meklemburgii-Pomorzu Przednim, zwyciezcq wyboréw okaze sie AfD, a skala wygranej moze utorowa¢ droge
skrajnej prawicy do samodzielnych rzqdow. W pozostatych landach AfD jest daleka od zwyciestwa, ale poparcie dla niej sukcesywnie ro$nie.

Walka o ,wtasnych” wyborcow moze zwiekszyc¢ tarcia w kolacji utrudniajqc realizacje ambitnych planéw fiskalnych, ktore stanowiq fundament zatozen odno$nie
do poprawy koniunktury w Niemczech w 2026 i 2027.
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Francja to nowe Wtochy?

Bank Polski
Indeksy koniunktury Rentownos$c¢ 10-letnich obligacji Francji i Wtoch
20 - 55 -
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*wazony indeks dla przemystu, ustug, budownictwa i handlu na podstawie ESI

* 0Od stycznia 2024 Francja miata 5 premierow. W rozdrobnionym parlamencie coraz trudniej jest budowac wigkszoSciowq koalicje, a poparcie dla Zjednoczenia
Narodowego sukcesywnie rosnie.

* Francja weszta w 2026 bez uchwalonego budzetu, wokot ktorego wcigz trwa parlamentarna batalia. Jej skutki to m.in. op6znienie reformy emerytalnej, brak redukg;ji
gtebokiego (ponad 5% PKB) deficytu, czy brak mozliwosci zwigekszenia wydatkow na obronno$¢. Uchwalenie budzetu do konca stycznia (jak zadeklarowat premier)
bedzie swoistym cudem politycznym. Jesli ten cud sie nie wydarzy, prezydent E.Macron stanie przed wyborem pomiedzy probg zbudowania kolejnego rzqdu
w oparciu o obecny Parlament (co nie daje duzych szans powodzenia), ogtoszeniem przedterminowych wyboréw Parlamentarnych lub... podania sie do dymisji,
na co najbardziej liczy Zjednoczenie Narodowe.
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Wegry - czy da sie pokona¢ Orbana?

Sondaze poparcia dla partii politycznych
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Nastroje konsumentow

pkt.

—Wegry Polska ——Czechy ——Rumunia

sty 18 sty 19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25

* 12 kwietnia na Wegrzech odbedq sie wybory parlamentarne. Pierwszy raz od 2010 moze w nich nie zwyciezy¢ prowadzona przez V.Orbana partia Fidesz.

* 15-letnig dominacje V.Orbana ma szanse zakonczyc jego dawny wspotpracownik - P.Magyar, ktory w 2024, na bazie protestow po wybuchu afery korupcuyjne;j,
zatozyt partie TISZA. W swoim programie TISZA zapowiada walke z korupcjg, wspotprace z Europq (chociaz nie jest tak pro-europejska jak tradycyjna opozycja)
i okre$la sie jako partia centrowa. TISZA zyskuje poparcie nie tylko wsrod zwolennikow tradycyjnych partii opozycyjnych, ale odbiera takze gtosy Fideszowi.

* Mimo przewagi w sondazach zwyciestwo P.Magyara nie jest jednak przesqdzone - utrudniq je dokonane przez Fidesz zmiany w ordynacji, czy tez kontrola

rzqdzqcej partii nad mediami.

34



i

Bank Polski

Wybory potéwkowe wzmocniq czy ostabig D.Trumpa?

Oceny D.Trumpa wg sondazy w 1 i Il kadeng;ji Poparcie dla Demokratow i Republikanow
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- Wybory potéwkowe odbedq sie 3 listopada. Wybrana w nich zostanie nowa Izba Reprezentantow, 1/3 senatoréw oraz wielu gubernatorow. Obecnie w obydwu
izbach Republikanie dysponujg niewielkg wiekszoscig (w izbie reprezentantow 218:213, w senacie 53:45 przy 2 senatorach niezaleznych). Wyniki wyborow albo
wzmocniq samodzielne rzqdy D.Trumpa, albo wymuszqg na nim kohabitacje, wprowadzajqc efektywnq kontrole Kongresu nad dziataniami administracji.

- Sondaze wskazujq na przewage Demokratow, nieco wiekszq niz w analogicznym momencie kampanii przed wyborami w 2022 (midterm) i 2024. Z drugiej strony,
chociaz w ocenach D.Trumpa przewazajq te negatywne, to bilans ocen Prezydenta jest korzystniejszy niz byt na analogicznym etapie | kadencji (wtedy
w wyborach potowkowych Demokraci przejeli Izbe Reprezentantow, ale nie zdobyli wiekszoséci w Senacie).

 Wedtug sondazy kluczowe dla wyborcow kwestie, ktorymi powinien sie zajg¢ nowy Kongres to koszty zycia (utrzymania mieszkania, opieki zdrowotnej, zywnosci)

a dziatania D.Trumpa (Republikandéw) w tym zakresie nie sq oceniane pozytywnie.
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Ukraincy nie sqg sktonni do twardych kompromisow w sprawie &
zakonczenia wojny KD

Bank Polski
Odsetek odpowiedzi zgadzajgcych sie z jednym z ponizszych Odpowiedzi na pytanie ,Jak dtugo jestes w stanie
stwierdzen dot. osiggniecia pokoju z Rosjq Znosic jeszcze wojne?”
o  ™Aby jak najszybciej osiggng¢ pokoj i zachowa¢ niepodlegtosc, %
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« Wedtug badania Kyiv International Institute of Sociology przeprowadzonego w listopadzie i grudniu 2025 blisko 30% Ukraincoéw mieszkajgcych w Ukrainie
spodziewa sie zakoficzenia wojny nie wczesniej niz w 2027. Tylko 10% spodziewa sie zakonczenia wojny na poczgtku 2026, a 16% w Th26.

- Sklonno$c¢ Ukraincow do terytorialnych ustepstw na rzecz osiggnieciu pokoju nieznacznie sie ostabita (taki wariant zadeklarowato 33% respondentow). Blisko 69%
respondentow (z tego wiekszo$¢ niechetnie) bytaby w stanie zaakceptowac plan pokojowy opracowany przez Ukraine i UE. Jednocze$nie az 62% badanych
ocenito, ze jest w stanie znosi¢ wojne tak dtugo jak bedzie trzeba.
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Pokdj w Ukrainie to wyzwanie dla polskiego rynku pracy...

Planowany dalszy pobyt Ukraincow w Polsce
(wedtug ankiety NBP)
m Na state w Polsce
m Dtuzej niz rok, nie na state
m Krocej niz rok, wracam na Ukraine
m Krocej niz rok, wyjezdzam do innego kraju niz Ukraina
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Szacunkowy odptyw pracownikéw z Ukrainy
w przypadku zawarcia pokoju

tys.

Liczba Ukraincow Wszyscy Potowa Wszyscy
ubezpieczonych w niezdecydowani niezdecydowanych niezdecydowani
ZUS (pazdz. 2025) zostajg w Polsce  zostaje w Polsce wyjezdzajq

» Skala potencjalnego odptywu pracownikéw migracyjnych w przypadku pokoju w Ukrainie jest trudna do oszacowania chociazby ze wzgledu na rozbiezne szacunki
dotyczqgce liczby pracujgcych w Polsce Ukraincow. Wedtug danych ZUS, na koniec pazdziernika 2025 byto to troche ponad 850 tys. zatrudnionych.

 Wedlug badan ankietowych NBP, wsrod migrantow przedwojennych blisko potowa migracji ma charakter osiedlenczy. Wsrod wszystkich migrantow (wliczajgc
uchodzcow) relatywnie wysoki odsetek badanych (srednio 45%) nie jest w stanie okresli¢ swoich dalszych planéw dotyczgcych pobytu w Polsce. W tych
warunkach, bazujgc na danych ZUS i przyjmujqgc rézne zatozenia odnosnie niezdecydowanych respondentow, szacujemy, ze potencjalny odptyw pracownikow z
Ukrainy mieSci sie w przedziale 154-540 tys., lecz jest obarczony duzqg niepewnoscig, w szczegolnosci co do jego roztozenia w czasie.
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.. ale tez szansa dla Polski joko gospodarki uczestniczgcej w odbudowie e

Ukrainy

Szacunki Banku Swiatowego dot. skali zniszczen
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Szacunki Banku Swiatowego dot. potrzeb w ramach
odbudowy Ukrainy
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- Wedtug szacunkéw Banku Swiatowego, rzqdu ukraifiskiego, Komisji Europejskiej i ONZ catkowity koszt odbudowy Ukrainy (stan na koniec 2024) miatby wynies¢
524 mld USD na przestrzeni kolejnej dekady, co stanowi blisko 3-krotnos$¢ rocznego PKB Ukrainy.

» Podobnie jak w przypadku biezqcego wsparcia militarnego, Polska bedzie najpewniej stanowic istotny hub logistyczny, a ze wzgledu na bezposrednie sqgsiedztwo
na projekcie odbudowy skorzysta¢ mogq w szczegolnosci polskie budownictwo, przemyst, transport i magazynowanie, a takze specjalistyczne ustugi, w tym IT.
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Zakonczenie wojny w Ukrainie impulsem do umocnienia ztotego

Procentowa zmiana kurséw walut vs USD od Analiza SWOT
wybuchu wojny w Ukrainie

20 S (Strengths) - wspiera PLN W (Weaknesses) - ostabia PLN
% PLN HUF CZK MSCI EM Currency Index
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« W scenariuszu zakonczenia wojny w Ukrainie w 2026 prognozujemy spadek kursow EURPLN i USDPLN o ok. 1-2% w krétkim terminie (1-4 tygodnie).

- Bezposrednim impulsem do umocnienia ztotego bedzie spadek geopolitycznej premii za ryzyko dla regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, co przetozy sie na
naptyw zagranicznego kapitatu portfelowego na polski rynek kapitatowy (zaréwno akgji jak i obligacji) oraz na spadek kosztow zabezpieczania pozycji terminowych
nominowanych w PLN. Czynnik ten - wedtug naszej oceny - zostat juz jednak czeSciowo zdyskontowany w 2025, w wyniku zainicjowanego przez D. Trumpa
procesu negocjacyjnego. Skale aprecjacji PLN moze ogranicza¢ wzrost oczekiwan rynkowych na gtebsze obnizki stop NBP, wynikajgcy ze spadku oczekiwan
inflacyjnych pod wptywem nizszych prognoz globalnych cen surowcow energetycznych.

« W diuzszym terminie wptyw ekonomicznych skutkéw zakonczenia wojny na site¢ PLN bedzie bardziej zbilansowany, gdyz jego oddziatywanie na dynamike wzrostu
PKB w Polsce zaleze¢ bedzie m.in. od skali udziatu polskich firm w odbudowie Ukrainy, jak réwniez od skali odptywu obywateli Ukrainy z polskiego rynku pracy.
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Budzet gospodarstw domowych jest coraz bardziej zdywersyfikowany

Dekompozycja dochodow gospodarstw domowych
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« Skutkiem ostatnich kryzysow - pandemii oraz kryzysu energetycznego - byto wyraine pogorszenie sytuacji finansowej gospodarstw domowych (GD),
przejawiajgce sie w obnizeniu dynamiki ich dochodoéw realnych. W kolejnej fazie, silny wzrost inflacji doprowadzit do istotnego przyspieszenia nominalnego
wzrostu wynagrodzen, ktore staty sie kluczowym czynnikiem odbudowy budzetow GD, po spadku inflacji - takze w ujeciu realnym. Dodatkowym wsparciem dla
sytuacji dochodowej GD byta reforma podatkowa w ramach Polskiego tadu. Z drugiej strony GD ptacity wiecej sktadek na ubezpieczenie spoteczne.

* Kluczowym czynnikiem umozliwiajgcym GD przetrwanie okresu kryzyséw byty wczesniej zgromadzone oszczednoSci. Poczgtkowo, w obliczu negatywnych szokow,
gospodarstwa domowe korzystaty z tych oszczednosci, aby utrzymac wzglednie stabilny poziom konsumpcji. Gdy jednak realne wynagrodzenia zaczety rosngc,
pojawita sie przestrzen do ponownego gromadzenia oszczedno$ci, co pozwala na bardziej zrownowazone zarzqdzanie budzetem domowym w dtuzszej
perspektywie. W rozdziale tym o oszczednoSciach gtoéwnie piszemy w rozumieniu rachunkéw narodowych.
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Bogate spoteczenstwo = oszczedne spoteczenstwo

Generowanie oszczednoSci w 2024 wedtug decyli

przecietnego wynagrodzenia™
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Zmiana rozktadu wynagrodzen w relacji do
przecietnego wynagrodzenia
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« Stopa oszczednosci GD znajduje sie w dtugookresowym trendzie wzrostowym, co jest SciSle powigzane z poprawiajgcymi sie realnymi dochodami tych

gospodarstw.

* Nasze szacunki wskazujq, ze oszczedno$ci wcigz sq generowane przede wszystkim przez osoby o najwyzszych dochodach. W 2024 osoby zarabiajgce powyzej
ok. 8,5 tys. PLN brutto miesiecznie odpowiadaty za tworzenie okoto 60% oszczednosci, mimo ze stanowity one jedynie okoto 23% og6tu pracujgcych.

* Rozktad wynagrodzen w gospodarce od lat charakteryzuje sie silng prawoskos$nos$ciq - wiekszo$¢ pracujgcych zarabia ponizej Sredniej, podczas gdy rozktad
powyzej Sredniej jest wyraznie wydtuzony. Nasze analizy sugerujq, ze nie tylko ros$nie $rednie wynagrodzenie, ale rowniez zmienia si¢ struktura rozktadu dochodéw
- coraz wiecej 0sO6b zarabia powyzej $redniej. To oznacza, ze rosnie liczba gospodarstw domowych posiadajgcych finansowq przestrzen do generowania

oszczednosci.

43



(w0

Nowe zrodta dochodéw gospodarstw domowych

Bank Polski
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* Jednym z istotnych ,nowych” zrédet dochodéw GD stat sie sektor publiczny, ktory, szczegdlnie od czasu wprowadzenia programu 500+, wykazuje rosnqgcy trend
nadwyzki $rodkéw przekazywanych do GD w formie Swiadczen spotecznych wzgledem wptat GD do sektora rzgdowego w postaci sktadek na te $wiadczenia.
Tendencja ta, choc¢ korzystna dla GD, wydaje sie byc¢ kontrowersyjna w obliczu wyzwan zwigzanych z pogarszajgcq sie sytuacjq finansowq sektora finansow
publicznych (GG). W konsekwencji, utrzymanie takiej nadwyzki w dtuzszej perspektywie wydaje sie mato prawdopodobne.

« Wzrost realnych stop procentowych, cho¢ moze ogranicza¢ biezgcq konsumpcje, jednoczesnie zacheca GD do lokowania $rodkoéw w instrumenty finansowe,
takie jak lokaty czy papiery warto$ciowe. Ten trend, w potqczeniu z niskim poziomem kredytowania gospodarki, prowadzi do powstawania nadwyzki GD z tytutu
wtasnosci. Oznacza to, ze GD zarabiajg wiecej na odsetkach od oszczednosSci niz ptacq odsetek od zaciggnietych kredytéw. W ostatnich latach ta réznica ulegta
dalszemu pogtebieniu, co stanowi dodatkowy czynnik wspierajgcy budzety gospodarstw domowych.

44



i

Stopa oszczednosci na historycznych maksimach
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Sktonnos¢ gospodarstw domowych do generowania
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« W ostatnich trzech latach realny wzrost wynagrodzen, w potqczeniu z dodatkowymi $wiadczeniami spotecznymi oraz dochodami z odsetek, przyczynit sie do
powstania nadwyzki dochodéw GD nad ich konsumpcjg. Ta nadwyzka umozliwita akumulacje oszczedno$ci, co zaowocowato wzrostem stopy oszczednosci GO do
najwyzszego poziomu ostatnich dwach dekad, z wyjgtkiem krotkotrwatego wahniecia podczas pandemii.

+ Dane ankietowe potwierdzajq, ze rekordowo wysoki odsetek gospodarstw domowych deklaruje posiadanie przestrzeni do budowania oszczednos$ci oraz pozytywnie
ocenia obecne warunki do oszczedzania.

* Oczekujemy, ze w najblizszym czasie poziom stopy oszczedno$ci GD utrzyma sie powyzej historycznej Sredniej, a moze nawet blisko dotychczasowego maksimum,
co bedzie sprzyja¢ poprawie ogolnej stopy oszczednosci w gospodarce. Wysoki poziom oszczednoSci bedzie stanowi¢ bufor bezpieczenstwa dla gospodarstw
domowych w przypadku wystgpienia przysztych kryzysoéw, chociaz krotkoterminowo ogranicza on przestrzen do wzrostu konsumpcji.
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Inni nie majq przestrzeni do oszczedzania
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+ Analizujgc sytuacje catej gospodarki, nalezy zauwazyc, ze nie wszystkie podmioty generowaty oszczednosci w takim samym stopniu jak GD. Najwiekszy udziat w
oszczednosciach majq przedsiebiorstwa niefinansowe. O ile ich oszczednosci istotnie wzrosty w okresie pandemii (tarcze finansowe), to ostatnich dwoch lat firmy
nie mogq zaliczy¢ do udanych. Ostatnie kryzysy przetozyty sie na pogorszenie nominalnych dochodoéw przedsiebiorstw, co z kolei oznaczato zmniejszenie ich
zdolnosci do tworzenia oszczednosci i dalszego inwestowania.

* Pozostate sektory gospodarki rowniez borykaty sie z trudnoSciami w zakresie generowania inwestycji. Ekspansywna polityka fiskalna, ukierunkowana na
stymulowanie gospodarki, ograniczata mozliwosci akumulacji oszczednosci. Nawet sektor finansowy, pomimo dobrej kondyciji, podgzyt za og6lnym trendem i w
ostatnich kwartatach odnotowat spadek oszczednosci. Byto to Scisle powigzane ze spadkiem dochodow, co odzwierciedlato szersze wyzwania strukturalne
wystepujgce w gospodarce.
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OszczednoSci niezbedne dla inwestycji

Stopa oszczednosci i stopa inwestycji*
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Bank Polski

* Poziom inwestycji w gospodarce jest $cisle powigzany z wielko$ciq oszczedno$ci. Przed pandemiq stopa oszczednosci wzgledem PKB rosta, co sprzyjato wzrostowi
stopy inwestycji. Po pandemii wzrost oszczednos$ci GD nie rekompensuje spadkoéw w innych sektorach, co pociggto stope inwestycji w dot.
« Wspotczynnik wykorzystania oszczednosci do finansowania inwestycji, po okresie silnej dodatniej korelacji, od 2016 zaczqt sie obniza¢, osiggajgc minimum w
2018, gdy relacja ta stata sie ujemna. W tym czasie wystqgpito zjawisko tzw. private saving glut zwigzane z akumulacjg nadwyzek oszczednosSci w sektorze
prywatnym przy jednoczesnej konsolidacji fiskalnej sektora publicznego, podczas gdy inwestycje byty ograniczane przez czynniki pozafinansowe.
* Po pandemii wspotczynnik ten znéw wzrasta. Wzrost wspotczynnika od 2021 odzwierciedla ostabienie roli finansowania zagranicznego w warunkach podwyzszonej
niepewnosci geopolitycznej, co zwiekszyto znaczenie krajowych oszczednosci w finansowaniu inwestycji.
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Gospodarstwa domowe wolg finansowac deficyt fiskalny
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Bank Polski

« Pomimo spadku stopy oszczednoSci, sektor prywatny w ostatnich latach odnotowat historycznie wysokq nadwyzke oszczednosci nad inwestycjami. Wynika to
przede wszystkim z rosngcych oszczednos$ci GD. Firmy, w przeciwienstwie do GD, sq bardziej sktonne do wykorzystywania swoich oszczednos$ci na inwestycje.

« GD czesciej decydujq sie na finansowanie deficytu fiskalnego z wykorzystaniem swoich nadwyzek finansowych. Dzieki temu, ze GD zwiekszajq oszczednosci,
mozliwe jest utrzymanie wzglednej rownowagi w rachunku obrotow biezgcych (CA) w warunkach wysokiej ekspansji fiskalnej oraz braku silnego ozywienia

inwestycyjnego. Wynika to z tozsamosci CA = S - | (oszczedno$ci minus inwestycje).

W przypadku prognozowanego na 2026 ozywienia inwestycyjnego (ktore bedzie oparte nie tylko na srodkach UE), braku redukcji deficytu fiskalnego oraz braku
przyspieszenia wzrostu oszczednosci (spowodowanego np. obnizeniem realnych stop procentowych), moze dojs¢ do pogorszenia salda rachunku biezgcego. To
z kolei moze prowadzi¢ do powstania tzw. blizniaczych deficytow, co stanowitoby zagrozenie dla rownowagi makroekonomicznej kraju.
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CzeScC druga
Co czeka krajowqg gospodarke?
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RD #7 Inwestycje motorem wzrostu

Bank Polski
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Wzrost PKB w 2026 bedzie stat na dwoch mocnych filarach: &
inwestycjach i konsumpgiji kY

Bank Polski
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W 2026 inwestycje przejmq role gtbwnego motoru wzrostu gospodarczego - dodadzq do dynamiki PKB 2,1pp wobec 1pp w 2025, a skala ich wzrostu bedzie naszym
zdaniem dwucyfrowa i dwukrotnie silniejsza niz w 2025.

Dynamika konsumpcji ustabilizuje sie na poziomie ok. 3,5% - wystarczajqco silnym, by wspiera¢ gospodarke, nie na tyle wysokim, by napedza¢ inflacje. Wktad
konsumpcji do PKB bedzie przy tym nieznacznie stabszy niz aktywnosci inwestycyjnej (1,9pp).

Pozytywnie na dynamike PKB wptynie takze konsumpcja publiczna (wktad 0,6pp). In minus na dynamike PKB zadziata eksport netto (-0,7pp) i przyrost zapasow
(_O!3pp)
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Plany firm juz zwiastujg ozywienie inwestycji prywatnych
Planowana zmiana skali inwestycji firm w perspektywie roku WartoSc¢ kosztorysowa inwestycji
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Firmy krajowe (zwlaszcza z dominacjq kapitatu publicznego) dynamicznie zwiekszajq plany inwestycyjne a wartos¢ kosztorysowa nowo rozpoczetych inwestycji
sygnalizuje dwucyfrowq dynamike naktadow w 2026. Wiekszej aktywnosci inwestycyjnej sprzyja¢ bedq stopniowa poprawa wynikow finansowych firm (spadek
tempa wzrostu kosztow i poprawa marz w wigkszo$ci branz) i nizsze stopy procentowe.

Jednoczesnie potrzeby inwestycyjne sq duze, gtownie te o charakterze strukturalnym, ktore wymuszajq na firmach dostosowanie do zmian demograficznych
(automatyzacja), regulacyjnych i konkurencyjnych (transformacja energetyczna) i technologicznych (Al). Potrzeby cykliczne w cze$ci branz takze sie juz zaczynajq
pojawiac. Przyktadowo, wykorzystanie mocy produkcyjnych w przetworstwie powrocito do 5-letniej Sredniej.
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Inne symptomy dalszego ozywienia inwestycji

Indeksy gtownych kategorii produkcji w przetworstwie
(dane odsezonowane przez PKO BP)
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Dynamika produkcji budowlano-montazowej
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Rosngcy apetyt na inwestycje potwierdzajq takze dane produkcyjne. Od kilku miesiecy w strukturze krajowej produkcji przemystowej to producenci dobr
inwestycyjnych radzq sobie najlepiej.

O ile wyniki produkcji budowlanej za 2025 zdecydowanie nie potwierdzityby tezy o wysokiej aktywnosci inwestycyjnej, to warto zwroci¢ uwage na jej strukture.
Sekcjq ktora na trwate powrocita do wzrostow aktywnosci sq roboty specjalistyczne, czesto obejmujgce prace przygotowawcze przed rozpoczeciem realizacjq
gtownego etapu inwestycji. Taka struktura produkcji budowlanej jest wiec swoistq zapowiedzig ozywienia w branzy budowlanej, ktorego oczekujemy w 2026,
zarowno za sprawq projektow infrastrukturalnych (KPO, fundusze spojnosci), jak i ozywienia na rynku nieruchomosci mieszkaniowych (efekt spadku stop
procentowych).
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Realizacja KPO nabiera impetu, podobnie jak dystrybucja funduszy .

i

SpOJnOSCI Bank Polski
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W pierwszej potowie 2025 w zakresie KPO sukcesywnie zwiekszata sie warto$¢ ztozonych wnioskéw o dofinansowanie i podpisanych umoéw, ale skala realnego
przeptywu $rodkéw do gospodarki byta nieznaczna. To zaczeto sie zmienia¢ w 3q25 i - wedlug nas - jest zapowiedziq dalszej intensyfikacji przeptywow w 2026.
Wydatki (rozumiane przez nas jako przekazanie $rodkow beneficjentowi) z czesci grantowej w 3q25 wzrosty 4-krotnie w ujeciu r/r, coraz wiecej inwestycji
finansowanych jest tez z czeSci pozyczkowej. kqcznie warto$¢ Srodkow, ktére tylko w 3q25 w ramach KPO trafity do gospodarki to 13,7 mid PLN.

Tempo wydatkowania Srodkow w 2025 byto wolniejsze od naszych wczesniejszych zatozen. Przypominamy jednak, ze dla czeSci grantowej obowiqzuje nas
,deadline” konca 2026. Z tqcznie 108 mld PLN do kornca 3q25 wydatkowano blisko 25 mld PLN, co pozostawia znaczqcy zas6b $rodkéw na 2026. Rownolegle do

KPO postepuje alokacja srodkéw z funduszy spéjnosci - podpisane umowy stanowiq juz blisko 60% dostepnej dla Polski puli. >



Wysoka importochtonnos$c¢ inwestycji ogranicza pozytywny wptyw na e
PKB e

Bank Polsk

Elastycznos$¢ dtugoterminowa miedzy importem a inwestycjami Struktura podazy wygenerowanej przez KPO
(40-kwartalne okno estymacji)
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O ile w zakresie skali ozywienia aktywnosci inwestycyjnej w gospodarce w 2026 nalezymy do rynkowych optymistéw, to nasza prognoza PKB na caty rok, na
poziomie 3,7% nie nalezy do najwyzszych. Wyttumaczeniem tego pozornego rozdzwieku jest ... importochtonnosc.

Najbardziej importochtonnym komponentem PKB sq inwestycje, a w Polsce ich importochtonno$c¢ jest tez wysoka na tle innych panstw. Historycznie wzrost
inwestycji o 1% podnosit import 0 1,1 - 2,0%.

Szacujemy, ze $rodki z KPO w 69% zwiekszq produkcje krajowq (szacunki na podstawie modelu I-0), a w 31% podbijq import (co obniza wzrost PKB).

Istotnym aspektem aktywnosci inwestycyjnej w najblizszych latach bedq takze naktady na zbrojenia. Zwtaszcza w poczgtkowym okresie ich importochtonnos¢
bedzie jednak znaczqco wieksza niz dotychczasowa importochtonno$¢ inwestycji, co poczgtkowo ograniczy ich pozytywny wptyw na PKB. Zaktadamy takze, ze
szczyt tej aktywnosci przypadnie na lata po 2026.
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8 Rynek pracy - naprawde jaki
'ﬁ] jest, nie wie nikt
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2025 byt trzecim z rzedu rokiem ze spadkiem zatrudnienia

Skumulowana zmiana zatrudnienia od stycznia
(sektor przedsiebiorstw)
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Zmiana liczby pracujgcych wedtug sektorow™
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*Skrocone nazwy sekcji PKD

» Wbrew wczesSniejszym oczekiwaniom 2025 nie przyniést ozywienia po stronie popytu na prace. Z jednej strony spadek zatrudnienia nie korespondowat z dobrymi
wynikami gospodarki, z drugiej strony byt spojny z niskqg dynamikq inwestycji, w szczegolnosci firm prywatnych, wskazujgcq na ograniczonq sktonnosc¢ firm do
rozbudowy dziatalnosci. Od pandemii szczegolnie widoczna jest zmiana struktury zatrudnienia, na ktorej najmocniej korzystajg branza IT oraz branze zwiqzane

z wyspecjalizowanymi ustugami, a tracqg m.in. gornictwo, handel czy rolnictwo.

* Na koniec listopada 2025 zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw byto o blisko 0,6% nizsze niz na poczgtku roku, a miesieczny przyrost zatrudnienia w 2025

odnotowano jedynie w listopadzie.
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/ takg demografig nie ma sie co dziwic¢
Modelowa dekompozycja dynamiki zatrudnienia r/r Zmiana zatrudnienia i liczby ludnoSci w wieku 20-64
wg BAEL lat w UE*
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I reszta ——wzrost zatrudnienia Zmiana populacji w wieku
4 - 10 20-64 (2024 vs 2019)
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*Ze wzgledu na brak danych za 2024 wytqczono Malte i Litwe

- Staby popyt na pracownikéw negatywnie oddziatuje na dynamike zatrudnienia, jednak gtownym ,winowajcq” braku wzrostu liczby pracujgcych pozostaje
demografia. W przypadku gospodarek Unii Europejskiej mozna zaobserwowa¢ wyraznq korelacjg pomiedzy dynamikq zatrudnienia i zmiang populacji w wieku
produkcyjnym. Miedzy 2019 a 2024 Polska odnotowata jeden z najgtebszych spadkow populacji w tym segmencie wiekowym, ktéremu towarzyszyt niski na tle
UE przyrost zatrudnienia.
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Bezrobocie pozostaje niskie, procesy ptacowe normalizujq sie

Stopa bezrobocia ODynamika ptac
16 - q
% Prognoza 16 % r/r Prognoza
PKO B8P PKO B8P
14 - 14 A
Gospodarka narodowa
12 12 -
—— Sektor przedsiebiorstw
10 - 10 -
8 8 -
6 6
4 4 -
Stopa bezrobocia BAEL
2 A 2
—— Stopa bezrobocia rejestrowanego 0
0 T T T T T T T

sty 12 stg14 stg16 stg18 stg‘ZO sttJZZ stg24 stg26 mar12 mar14 mar16 mar18 mar20 mar22 mar24 mar26

 Pomimo spadku zatrudnienia bezrobocie pozostaje bliskie historycznych miniméw. Spadek podazy pracy bedzie ogranicza¢ potencjat do wzrostu tego wskaznika w
przysztosci w przypadku pogorszenia koniunktury.

* Procesy ptacowe wyglgdajq korzystnie - w 2026 spodziewamy sie Sredniego wzrostu wynagrodzen nieco powyzej 6%, co w warunkach niskiej inflacji oznacza, ze
ptace bedq nadal rosty w ujeciu realnym. Jednoczes$nie spowolnienie dynamiki wynagrodzen przetozy sie na spadek dynamiki jednostkowych kosztéw pracy
wspierany solidnym przyrostem wydajnosSci pracy, co bedzie wspiera¢ konkurencyjnos$¢ polskich eksporterow.
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Standardowe niewykorzystane zasoby pracy kurczg sie

Niewykorzystane zasoby pracy Stopa aktywnosci zawodowej w wybranych grupach
wiekowych
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« W dhlugim okresie, ze wzgledu na starzenie si¢ spoteczenstwa, wzrost gospodarki oparty o relatywnie taniq site roboczq nie bedzie mozliwy. Kluczowa dla wzrostu
bedzie mobilizacja niewykorzystanych zasobow pracy, a takze poprawa wydajnosci pracy.

- Mobilizacja niewykorzystanych zasobow sity roboczej powinna objg¢ w szczegolnosci kobiety, osoby starsze cieszqce sie dobrym zdrowiem (stopa aktywnosci
w tej grupie systematycznie ro$nie) oraz legalnych migrantow.



Cudzoziemcy podbijajg dynamike pracujgcych wg BAEL ﬁ

Udziat zatrudnionych (15-64) z zagranicznym Dynamika pracujgcych i gtéwne sktadowe
obywatelstwem w zatrudnionych (15-64) ogotem

35 - 4 4 9% r/r, pkt. proc. . .
% I pracownicy krajowi
30 - 3 I cudzoziemcy
——pracujgcy ogotem
2,5 A
2 4
2,0
1 4
1,5 A
10 - 0
0,5 1
0,0 T T T T _2 |
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mar 13 mar 15 mar 17 mar 19 mar 21 mar 23 mar 25

- Statystyki krajowe nie obejmujg w petni liczby cudzoziemcow na rynku pracy, co stanowi wyzwanie dla oszacowania rzeczywistego wptywu, jaki wywierajg oni na
polski rynek pracy. Wedtug BAEL cudzoziemcy stanowiq ok. 3% wszystkich zatrudnionych i w przeciwienstwie do pracownikoéw z obywatelstwem krajowym ich
liczba ro$nie z roku na rok. Dane obejmujq cudzoziemcow z do$¢ duzym opoOznieniem, co naszym zdaniem moze zawyzac statystyki pracujgcych ogotem
w najblizszych kwartatach, ,podkolorowujgc” ogolny obraz ptyngcey z tych danych.
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Naptyw migracji netto ma swoje granice, potrzebne bedq inne dziatania

Skumulowany naptyw aktywnych zawodowo migrantow

potrzebny do utrzymania podazy pracy z 2025
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Skumulowany naptyw aktywnych zawodowo migrantow
potrzebny do utrzymania podazy pracy z 2025
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—— Scenariusz stopy aktywnos$ci zawodowej na
biezqgcym poziomie (80%)

Scenariusz stopniowego podniesienia wieku
emerytalnego do 67 w latach 2031-2040

2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044

+ Migracja moze tagodzi¢ braki zwigzane z rosnqcq lukg demograficzng, jednak zaden z realistycznych scenariuszy migracyjnych nie jest na tyle wysoki, aby
umozliwi¢ utrzymanie podazy pracy na biezgcym poziomie. Nasze symulacje wskazujg, ze aby to osiggngc, na przestrzeni dekady do Polski musiatoby naptyngc
(w ujeciu netto) blisko 1 mIn migrantéw, a w horyzoncie dwdch dekad tqcznie ponad 2,3 min migrantow. Skala koniecznej migracji jest o blisko 1/3 nizsza jesli
zatozymy stopniowy wzrost stopy aktywnosci zawodowej do 84% do 2045, a nawet o 2/3 jesli stopa aktywnosci wzro$nie do 88%, czyli najwyzszego poziomu
odnotowanego obecnie w gospodarkach UE.

* Rownie istotne znaczenie dla szacunkéw przysztej podazy pracy majq zatozenia dot. ewentualnego podwyziszenia wieku emerytalnego - w hipotetycznym
scenariuszu stopniowego podniesienia wieku emerytalnego do 67 lat w latach 2031-2040, konieczny naptyw migracji netto jest o blisko % nizszy niz
w scenariuszu braku zmian wieku emerytalnego.
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9 Finalna faza dezintlacji
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Co ,ruszato” inflacjg w 2025 i czy dalej tak bedzie w 20267

50
4,5
4,0
35
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
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« Obserwowany w 2025 spadek inflacji miat bardzo szeroki charakter. Inflacje obnizyty zarowno czynniki egzogeniczne - ceny no$nikéw energii i zywnosci, przy
relatywnie neutralnym wptywie cen paliw (w ujeciu grudzien do grudnia), jak i czynniki bazowe. W przypadku wszystkich skala dziatania dezinflacyjnego byta
silniejsza od oczekiwan.

* W naszej ocenie skala dezinflacji w 2026 bedzie juz istotnie mniejsza, a proces hamowania dynamiki cen w trakcie roku sie zatrzyma. Na kolejnych slajdach
przechodzimy przez wszystkie gtéwne sktadowe inflacji a nastepnie prezentujemy petnq prognoze na 2026.
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Ceny energii juz nie straszq

Stabilne kontrakty na energie, chociaz pozostaje
pytanie o koszty dystrybucji
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Rownie ptasko jest w cenach kontraktow na gaz
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« Taryfy energetyczne na 2026 sq juz znane, wiec - w przeciwienstwie do 2025 - ksztattowanie sie cen prgdu nie generuje duzej niepewnosci w prognozach inflaciji.
Warto jednak podkreslic, ze takze w dtuzszej perspektywie proinflacyjne ryzyko zwigzane z cenami energii elektrycznej (i no$nikow energii fgcznie) spadto.

- Od potowy 2024 ceny rocznych kontraktéw na energie elektrycznq stabilizujq sie w przedziale 410-460 PLN/WMh. Z kilkumiesiecznym opo6znieniem w stosunku
do kontraktow rocznych w podobny zakres wahan weszty kontrakty 2-letnie. Przyjmujqc je jako proxy dla kosztow pozyskania przez spotki energii na 2027 nie
wida¢ czynnikow, ktore mogtyby skutkowa¢ istotnym wzrostem taryfy na kolejny rok, z zastrzezeniem, ze sukcesywne wzrosty pozostajq scenariuszem bazowym

dla taryfy dystrybucyjne;j.

« Bardzo podobnie wyglgda sytuacja na rynku gazu, a nowa taryfa (ktora wejdzie w zycie od lipca 2026) nie powinna przewyzszac tej obecnie obowigzujgcej.
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Ceny energii juz nie straszq (2)

Nie spetnity sie czarne scenariusze co do cen ciepta,
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Ceny nosnikow energii w inflacji CPI

Prognoza
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* W 2025, w zwigzku z uwolnieniem cen ciepta systemowego, byto ono dodatkowym Zzrédtem niepewnosci w prognozach inflacji i potencjalnym czynnikiem
o istotnym odziatywaniu proinflacyjnym (chociaz udziat ciepta w koszyku inflacyjnym to tylko 2,5%, spekulowano o skali wzrostu cen po ich uwolnieniu siegajgcej
kilkadziesiqt procent). To ryzyko nie zrealizowato sie, a pomiedzy lipcem a grudniem 2025 ceny ciepta wzrosty tqcznie o niecate 5%.

* Po stronie kosztowej istotnym czynnikiem cenotworczym dla ciepta sq ceny nosnikow energii - gazu i wegla. Ceny gazu, jak juz pokazaliSmy, sq w lekkim trendzie
spadkowym. Ceny wegla wykorzystywanego w cieptowniach (PSCMI2) i w energetyce (PCMI1) w trakcie 2025 obnizyty sie o ponad 20%. Biorgc pod uwage
stabszy od oczekiwan wzrost cen ciepta w 2025 nie oczekujemy jego spadkow w 2026, ale tez nie widzimy juz w nim ryzyka proinflacyjnego.

* tqcznie roczna dynamika cen no$nikow energii w 2026 bedzie sie naszym zdaniem obnizac, z ok. 2,5-3% w 1h26 do okoto 1% na koniec roku.
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Mimo napie¢ geopolitycznych, zmiennoS$¢ cen ropy jest ograniczona
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+ Mimo duzej niepewnoSci geopolitycznej, ktora w ostatnich dniach koncentruje sie wokot panstw dysponujgcych istotnymi zasobami ropy, jej ceny, zwtaszcza
kontraktowe, pozostajq relatywnie stabilne i od potowy 2025 koncentrujq sie w okolicy 60-65 USD/bbl;, zblizonym do notowan spot. Przestrzen do wzrostu cen jest
ograniczana przez zwiekszanie wydobycia przez panstwa OPEC+ oraz wcigz jedynie umiarkowanie korzystng globalng koniunkture (wedtug prognoz tempo
wzrostu globalnego PKB w 2026 bedzie zblizone do ubiegtorocznego).

- Zestawienie kontraktowych cen ropy z naszymi prognozami walutowymi (patrz slajdy 90-91) sugeruje, ze 1h26 ceny paliw mogq wykazywa¢ ujemng rocznq

dynamike, a nastepnie przesuwac sie w strone neutralnego wptywu na inflacje.
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Stopniowy spadek inflacji zywnosci w 1h26, mozliwe odbicie w 2h26
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Wysoka podaz produktéw rolnych doprowadzita do spadkéw cen w rolnictwie na koniec 2025. Implikowato to spadek inflacji koszyka zywnosciowego.
Oczekujemy, ze ta tendencja utrzyma sie do korica 1Th26. W najwiekszym stopniu przyczyniq sie do tego nizsze ceny owocow i warzyw (wzrost zbiorow w Polsce)
oraz miesa.
Rynki rolne wciqz znajdujq sie pod presjg chorob zwierzecych - grypa ptakéw (HPAI) i rzekomy pomor drobiu doprowadzity do znaczqcych strat w produkcji
zywca i jaj w 2025. Z kolei pojawienie sie afrykanskiego pomoru $win (ASF) w Hiszpanii w 3925 utrwalito spadki cen na rynku wieprzowiny.
Czynnikiem dezinflacyjnym jest rowniez geopolityka, w tym szczegodlnie chinskie cta natozone odpowiednio na unijng wieprzowine (wrz'25) i produkty mleczne
(gru'25). Rownoczesnie rosnie konkurencja miedzynarodowa.
W 2026 przetworstwie zywnos$ci mniejsza bedzie rowniez presja kosztow pozasurowcowych, w tym szczegolnie kosztow pracy i energii.
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Inflacja bazowa tez juz w celu

Miary inflacji bazowej Impet inflacji bazowej (bez cen zywnosci i energii)
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* Najbardziej uporczywym wyzwaniem inflacyjnym byta inflacja bazowa (z wytgczeniem cen zywnosci i energii), ktorej tempo spadku byto wolniejsze od inflacji CPI
i ktéra od 2h25 utrzymuje sie powyzej ogolnej miary procesoéw cenowych. Takze inflacja bazowa powrdcita jednak do celu inflacyjnego NBP - od kwietnia 2025
utrzymuije sie ponizej 3,5% r/r, od listopada 2025 - ponizej 3% r/r.

» Momentum, pokazujgce biezqce natezenie procesu wzrostu cen w komponentach bazowych, sukcesywnie sie obniza. W ostatnich miesigcach krotkookresowa
miara (3m) obnizyta sie wyraznie ponizej ujecia potrocznego, co w naszej ocenie zapowiada w krotkoterminowej perspektywie dalsze hamowanie inflacji bazowej.
Za nizszq dynamikg cen w kategoriach bazowych bedzie stato kilka czynnikow. Bedq to m.in. procesy deflacyjne w wielu bazowych komponentach towarowych,
utrzymujqcey sie wcigz w czesci branz niedobor popytu, czy przefiltrowywanie sie przez procesy cenotworcze nizszej dynamiki kosztow pracy.
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Chinska ekspansja dziata dezinflacyjnie takze w Polsce
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+ Opisany przez nas na slajdach 8-16 proces ekspansji Chin na rynki zagraniczne, w tym wzmocnionego zainteresowania Chin rynkami europejskimi, ktore

ostatnio obserwujemy, nie jest bez znaczenia takze dla krajowych proceséw cenowych.

* Na przestrzeni ostatnich lat wzajemne relacje handlowe Polski i Chin rozwijaly si¢ w duzo wiekszym stopniu na linii importu do Polski niz zwiekszania udziatu
krajowych producentéw na chinskim rynku. Wzrost znaczenia importu z Chin przebiega falami. Wyrazny wzrost wida¢ byto m.in. w okresie Covid-19 (co gtownie
wigzemy ze strukturalnymi zmianami w krajowym popycie), od konca 2024 obserwujemy kolejng fale, intensyfikujgcq sie w 2025.

+ Ujemny wplyw rosngcego importu z Chin na inflacje jest wzmacniany przez ksztattowanie sie kursow walutowych - w trakcie 2025 zloty wyraznie zyskat wzgledem

juana, a w ujeciu r/r pod koniec 2025 skala tego umocnienia siegata okoto 10%.
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Konkurencje cenowq wzmacnia relatywnie wysoka bariera popytu
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* Na poziomie wytworcow wyzwanie w postaci rosngcej konkurencji producentéw zagranicznych na razie ma umiarkowany charakter, chociaz wsréd producentow
wszystkich typow dobr odsetek firm wskazujqcych, ze konkurencyjny import jest barierg rozwojowq plasuje sie powyzej $Sredniej z ostatnich trzech lat.
W najwiekszym stopniu powszechnoSc tej bariery rozwojowej wzrosta wsrdd producentow dobr energetycznych, na drugim miejscu sq producenci dobr
inwestycyjnych.

 Czynnikiem, ktory moze zwieksza¢ dezinflacyjne oddziatywanie konkurencji importowej jest wcigz jedynie umiarkowanie silny popyt. Brak popytu, nawet przy
stabilnej konkurencji, to czynnik utrudniajgcy zwiekszanie marz, a nawet utrzymywanie na stabilnym poziomie relatywnego poziomu cen. Odsetek detalistow
wskazujgcych na bariere popytowq rosnie od 2022, pomimo obserwowanego - zwtaszcza w 2025 - ozywienia konsumpgciji. Z najsilniejszq barierg popytowq
mierzq sie sprzedawcy sprzetu rtv, agd i mebli.
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Nadal wysoka inflacja ustug

Wktad cen towardw i ustug do inflacji Relacja pomiedzy cenami ustug a rynkiem pracy
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Kluczowe znaczenie dla ksztattowania inflacji bazowej a takze najsilniejsze oddziatywanie proinflacyjne nadal majq ustugi, ktore obecnie generujg okoto 60% inflacji,
chociaz ich waga w koszyku CPI to niecate 30%.

Silny wzrost cen ustug odzwierciedlat zar6wno czynniki podazowe - gtéwnie dynamicznie rosnqgce koszty pracy, jak i popytowe - apetyt konsumentéw na ustugi rost
w ostatnim czasie silniej niz na towary. Obydwa czynniki normalizujg sie. Dynamika wynagrodzen w 2025 wyraznie wyhamowata, radykalnie zmniejszajgc
dywergencje wobec tempa wzrostu produktywnosci. To bedzie oddziatywato na ksztattowanie cen ustug w 2026, ograniczajgc kosztowy impuls do wzrostu cen.
Jednoczesnie obnizki stop procentowych NBP zwiekszajg sktonnos$¢ konsumentow do zakupu dobr trwatych, spowalniajgc tempo wzrostu popytu na ustugi. To
takze bedzie dziata¢ ograniczajgco na przestrzen do podnoszenia ich cen. Impuls z rynku pracy jednak wygasa (dynamika ptac stabilizuje sie), co wedtug nas

zapowiada, ze w 2h26 trend hamowania inflacji bazowej zatrzyma sie. 2
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* Oczekujemy, ze na poczgtku roku inflacja CPI obnizy sie, spychana przez korzystne ceny zywnosci i wcigz hamujgcq inflacje bazowg. W 2h26 oczekujemy trendu
bocznego lub nawet nieznacznie wzrostowego. Bedzie on wynikat z ponownego wzrostu inflacji zywnosci (efekt bazy w potgczeniu z wygasaniem pozytywnych
czynnikow podazowych), zahamowania spadku inflacji bazowej (stabilizacja dynamiki ptac) i wygasniecia ujemnej kontrybucji paliw do inflacji.

- Przektadajqc ten scenariusz na konkretne poziomy, na poczqgtku 2026 widzimy przestrzefi do spadku inflacji do 2% r/r lub nawet nieznacznie ponizej tego poziomu.
W 2h26, w tym gtéwnie w 4926, oczekujemy jej nieznacznych wzrostow, w kierunku 2,5% r/r.

« Prognozy inflacji (w zakresie poziomow, nie trendow) mogq ulec istotnej rewizji w marcu 2026, kiedy GUS przedstawi zrewidowane dane inflacyjne za styczen. Tym
razem skala rewizji moze by¢ ponad proporcjonalnie duza, bo bedzie wynika¢ nie tylko z nowych wag, ale takze z nowej klasyfikacji, wedtug ktorej zbierane sq
dane o wydatkach gospodarstw domowych oraz zmianach cen.
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10 Deticyt biezqcy jeszcze sie
pogtebi
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Przed nami lekkie ozywienie eksportu i importu

Eksport na tle wzrostu gospodarczego partnerow
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Import na tle popytu krajowego
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* W 2026 oczekujemy lekkiego odbicia dynamiki eksportu, za sprawq lepszych perspektyw gospodarczych gtéwnych partneréw handlowych Polski, jednak do
boomu eksportowego jest daleko. Czynnikami ryzyka dla dynamiki eksportu sq rachityczne ozywienie gospodarcze w Niemczech oraz rosngca konkurencja na
rynkach europejskich ze strony chinskich producentow.

+ Import bedzie podbijany przez rosngcy popyt krajowy, w szczego6lnosci inwestycyjny, oraz mozliwy wzrost importochtonnosci inwestycji, ze wzgledu na rosnqgce
znaczenie naktadéw na obronnos$¢ oraz w sektorze energetycznym.

* W 2026 deficyt towarowy pogtebi sie wedtug naszej prognozy do 1,7% PKB z 1,5% szacowanych w 2025.
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Nadwyzka ustugowa powoli sie obniza

Struktura kwartalnego salda rachunku ustugowego
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Dynamika eksportu wybranych ustug
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+ Nadwyzka rachunku ustugowego obnizyta sie z 5,6% PKB na poczqtku 2023 do 4,3% PKB w listopadzie 2025 (suma 12 miesieczna). Szczegotowe dane kwartalne
pokazujg w tym okresie stabilizacje nominalnej wartosSci salda, do czego przyczynity sie spadek nadwyzki w podrézach, lekki wzrost uszlachetniania oraz
zatrzymanie wzrostu w najistotniejszych kategoriach - transporcie oraz pozostatych ustugach (w tym IT i biznesowych).

* Ostatnie kwartaly przyniosty hamowanie dynamiki eksportu gtéwnych kategorii ustugowych -

od potowy 2023 zatrzymat sie wzrost eksportu ustug

transportowych, co mozna wigza¢ ze stabq kondycjq europejskiego sektora wytwoérczego oraz rosnqgcq konkurencjq. Spadek dynamiki ustug informatycznych i
biznesowych byt bardziej stopniowy i wynikat w naszej ocenie ze zmian strukt5uralnych w sektorze IT i spadajgcego zapotrzebowania na niektore ustugi
programistyczne w zwigzku z rozpowszechnianiem narzedzi Al. W naszej ocenie negatywne tendencje majq trwaty charakter, dlatego oczekujemy dalszego

stopniowego spadku nadwyzki na rachunku ustugowym, ktéra w ostatnich latach z powodzeniem rownowazyta deficyt towarowy i w dochodach pierwotnych.
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Stopniowy wzrost deficytu rachunku obrotow biezgcych

Bank Polski
Struktura rachunku obrotow biezqcych Miary nierownowagi zewnetrznej
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* W 2026 przewidujemy dalszy stopniowy wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezgcych - do 1,6% PKB z okoto 1% PKB w 2025. Pogorszenie salda biezgcego
bedzie ztozeniem nieco gtebszego niz w 2025 deficytu towarowego, mniejszej nadwyzki w handlu ustugami oraz gtebszych deficytow na rachunkach dochodow
pierwotnych i wtornych.

+ Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych nie bedzie dowodem nierbwnowagi makroekonomicznej, a jego finansowanie zapewniq $rodki naptywajgce na rachunek
kapitatowy i zagraniczne inwestycje bezposSrednie.
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Do jakiego poziomu spadng stopy procentowe w Polsce?

Bazowa prognoza stopy referencyjnej NBP vs zakres

niepewnosci sygnalizowany przez cztonkoéw RPP
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« Po obnizkach stop w 2025 o 175pb (w tym stopy referencyjnej do 4,00%) w 2026 przestrzen do obnizek jest juz zdecydowanie mniejsza, ale nadal wystepuje. Mimo
tak duzej skali tagodzenia polityki pienieznej retoryka RPP pozostawata jastrzebia, przedstawiajgc obnizki jako dostosowanie do poprawiajgcych sie perspektyw
inflacji. Strategia ,jastrzebich obnizek” sprzyjata utrzymaniu wartosci ztotego.

 Docelowy poziom stopy referencyjnej, wg wypowiedzi cztonkéw RPP, moze zawiera¢ si¢ w przedziale 3-4%. My podtrzymujemy prognoze spadku stopy
referencyjnej do 3,50%. Ma to rowniez uzasadnienie teoretyczne, jako ztozenie neutralnej stopy procentowej (szacujemy jg na ok. 1%) oraz inflacji trwale
wracajqcej do celu (2,5%). Rozktad ryzyka jest wg nas asymetryczny, skierowany w dot.
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Kolejne pozytywne zaskoczenia inflacyjne powinny sktoni¢ NBP do e

obnizek juz w 1h26

Inflacja CPI - dane i prognoza PKO BP na tle
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Policy mix polskiej gospodarki na przestrzeni
ostatniej dekady

e | Zmi Inej st
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Zmiana salda fiskalnego
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« Waznym powodem wiekszej od oczekiwan skali obnizek stop NBP w 2025 bytly systematyczne pozytywne zaskoczenia inflacyjne - w 2025 miesieczne odczyty
inflacji byty nizsze od konsensusu 8 razy na 12. Rowniez kazda kolejna projekcja inflacyjna NBP w 2025 byta rewidowana w dot i ta tendencja sie utrzyma -
w 4q25 inflacja CPI byta o 0,3pp nizsza od wskazan ostatniej, listopadowej projekcji. Dalsze zaskoczenia skalqg dezinflacji, ktore wedtug nas nastgpiq na poczgtku
2026, mogq sktoni¢ RPP do przyspieszenia kolejnych obnizek stop i wycofania sie z zapowiedzianej w grudniu strategii ,wait-and-see”.

+ Uwazamy, ze potencjat do dalszych pozytywnych zaskoczen inflacyjnych stopniowo sie wyczerpuje, gtéwnie ze wzgledu na juz niski poziom inflacji. Opdznienie

obnizek stop zwiekszy wg nas prawdopodobienstwo zakonczenia cyklu na poziomie 3,5%.

* Polityka fiskalna naszym zdaniem nie bedzie miata wptywu na decyzje RPP w 2026, zwtaszcza, ze ptyngcey z niej impuls bedzie lekko negatywny dla wzrostu

i inflaciji.
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Deficyt fiskalny nurkuje

Dtug sektora GG Saldo sektora GG
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* Rok 2026 ma byc¢ pierwszym od wielu lat, w ktorym nastgpi poprawa salda fiskalnego. Wedtug naszej prognozy deficyt sektora GG (general government)
zmniejszy sie do 6,5% PKB z 6,9% PKB w 2025, co bedzie stanowi¢ pierwszy krok w kierunku konsolidacji fiskalnej. Cho¢ poprawa nie bedzie znaczqca, jest to
poczqtek pozgdanego trendu.

* Dtug publiczny, ktory w 2025 prawdopodobnie nie przekroczyt jeszcze progu 60% PKB, w biezgcym roku osiggnie warto$¢ powyzej tego progu i wedtug naszych
prognoz wzro$nie do nieco ponad 66% PKB. Wzrost ten ma czeSciowo charakter ksiegowy, ktory wynika z uwzglednienia petnej kwoty pozyczkowej KPO w
dtugu publicznym, co z gory determinuje wzrost potrzeb finansowania sektora publicznego.
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Oczekiwana struktura wydatkow i dochodow publicznych w 2026 bez e

wiekszych zmian

Gtowne kategorie dochodow sektora GG
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 Analiza deficytu wskazuje na ograniczone zmiany po stronie dochodowej i wydatkowej w 2026. Poprawa dochodéw wynika gtéwnie z silnego wzrostu
gospodarczego, a wprowadzane zmiany podatkowe mogq przynieS¢ dodatkowe wptywy w wysokosci maksymalnie 0,4% PKB. Jednak z powodu wet
prezydenckich (dotyczqcych wyzszych podwyzek stawek akcyzy i optaty cukrowej) efekt ten moze byc jeszcze mniegjszy.

* Po stronie wydatkowej oczekujemy wzrostu relacji inwestycji publicznych do PKB, podczas gdy pozostate kategorie wydatkow pozostanqg stabilne lub bedq
nieznacznie spadac.
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Konsolidujmy sie

Projekcja dtugu publicznego w scenariuszach
przyjetego salda pierwotnego™
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* Przeprowadzona symulacja okreslajgca wymagany poziom salda pierwotnego, ktore prowadzitoby do stabilizacji dtugu publicznego w relacji do PKB w latach
2031-2040 wykazata, ze bez wzgledu na przyjete zatozenia, konieczna jest jego poprawa do poziomu -1% : +1% PKB. To oznaczaq, ze przy obecnym deficycie
niezbedne jest pozyskanie dodatkowych $rodkéw w wysokosci 3,5%-5,5% PKB. Samo zatrzymanie wzrostu dtugu jest jednak niewystarczajgce - kluczowa jest
jego redukcja, aby zwiekszy¢ odpornos$¢ na przyszte wstrzqsy. Szczegoty tej analizy zostaty przedstawione w Makro Focusie: Przedwio$nie konsolidaciji fiskalnej.

* W obliczu narastajgcych napie¢ geopolitycznych, panstwa battyckie, zwiekszajgce wydatki na obronnos$¢, wdrozyty juz reformy majgce na celu poprawe salda
fiskalnego. Dziatania te majq ograniczy¢ przyrost dtugu publicznego, co stworzy dodatkowq przestrzen fiskalng w przypadku zwiekszenia prawdopodobienstwa
eskalacji konfliktu poza terytorium Ukrainy. Takie podejsScie pozwala na zachowanie elastycznos$ci budzetowej w sytuacjach kryzysowych, jednoczesnie

wspierajgc stabilno$¢ makroekonomiczng.
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Co mozna zrobi¢ po stronie dochodowej?
Luki podatkowe Skutki zmian stawek gtownych podatkow
35
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* Rzqd koncentruje si¢ na zwigkszaniu dochod6w poprzez redukcje luk podatkowych. W VAT, dzieki wdrozonym reformom, luka podatkowa zmniejszyta sie z okoto
25% do ponizej 7% w 2024, co przetozyto sie na wzrost dochodow o ok. 1% PKB. W podatku CIT, gdzie miedzynarodowe korporacje czesto unikajg
opodatkowania poprzez transfer zyskow za granice, MF wprowadza narzedzia takie jak JPK_CIT oraz globalny minimalny podatek CIT. Te dziatania bedq miaty
potencjalne mniejsze korzysci niz do tej pory uzyskane.

+ Gtownym zrodtem dochodow sq kluczowe podatki, a ich podwyzszanie moze stanowi¢ dorazne narzedzie zwigekszania wptywow. Nasze szacunki wskazujq, ze
wzrost efektywnych stawek podatkowych bedzie miat zroznicowany wptyw na gospodarke, w zaleznos$ci od rodzaju podatku. Oprocz przedstawionych dziatan,
istnieje szereg innych rozwigzan moggcych poprawi¢ strone dochodowq budzetu. Optymalna strategia konsolidacji powinna opiera¢ si¢ na zrownowazonym
potgczeniu réznych instrumentow, z priorytetem dla grup i sektoréw dotychczas najmniej obcigzonych podatkowo.
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Co mozna zrobi¢ po stronie wydatkowej?
Zmiana wydatkow sektora GG w zwigzku Koszt leczenia pacjenta dla NFZ ze wzgledu na wiek
z mrozeniem niektorych wydatkow™ pacjenta w 2023
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Kwartaty od wprowadzenia

* Brak wzrostu funduszu wynagrodzen w sektorze GG, 3% r/r wzrostu $wiadczen spotecznych.

« Konsolidacje fiskalng mozna réwniez prowadzi¢ po stronie wydatkowej. Najbardziej restrykcyjny sposob ograniczenia wydatkéw to ,zamrozenie” czesci budzetu:
brak waloryzacji ptac w sektorze rzgdowym i minimalna waloryzacja $wiadczen (3% r/r). Cho¢ rozwiqzanie to wigze sie z ryzykiem napie¢ spotecznych i spadku
jakosci ustug, daje szybkie efekty fiskalne. Symulacje wskazujq poprawe salda GG o ok. 0,7% PKB w pierwszym roku i do 2,2% PKB w $rednim okresie.

* Reformy nie muszq dotyczyc tylko bezposredniego ograniczania wydatkéw, lecz poprawy ich efektywnosci. W obszarze Swiadczen socjalnych mozliwe jest lepsze
ukierunkowanie pomocy - ograniczenie powszechnych transferow na rzecz wsparcia najubozszych. W ochronie zdrowia akcentuje sie zwiekszenie efektywnosci
wydatkow: konsolidacje szpitali, rozwoj opieki dtugoterminowej i ambulatoryjnej, wzmocnienie kadry oraz profilaktyke, aby rosnqgce potrzeby nie wymagaty
jeszcze wiekszych naktadow. Jest to szczegolnie wazne w obliczu starzejgcego sie spoteczenstwa.
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62

?
Co na to suweren
Czy wprowadzi¢ tymczasowy podatek na Jakie zmiany w podatkach i wydatkach sq
obronno$¢?™* postrzegane jako najbardziej prawdopodobne?**
100 - Strona Kategoria e Polska Niemcy Wegry Francja
% 9 kraje y Vegry J
90 A m Tak = Nie Edukacja 53 51 54 52 47
80 - Cigcia Emerytury i $wiadczenia 52 48 21 36 49

wydatkow Programy spoteczne 58 53 65 57 44

70 - Obrona 38 50 26 31 50

Gospodarstwa domowe 0 74 70 75 71 73
$rednich dochodach

Gospodarstwa domowe 0 62 76 62 48 56
40 - wysokich dochodach
30 | Podwyzki  Wszystkie gospodarstwa 59 63 57 61 53
20 podatkow domowe
10 Mate przedsiebiorstwa 65 72 64 I S7
| Duze korporacje 58 62 52 65 53
0 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Podatek majqtkowy /

dochod 61 77 46 54 51
18-29 lat  30-39 lat  40-49 lat 50-59 lat 60-69 lat 70 i wiecej SO0
Podatek od sprzedazy 64 73 64 57 66

* Wuyniki badan ankietowych ujawniajq zr6znicowane nastroje spoteczne dotyczqce zwiekszania obcigzen podatkowych w celu finansowania wydatkow na
obronno$¢. Wedtug sondazu przeprowadzonego na zlecenie Rp*, wiekszo$¢ respondentéw opowiada sie przeciwko wprowadzeniu tymczasowego podatku na cele
obronne. Analiza struktury wiekowej wskazuje, ze najwiekszy sprzeciw wyrazajg osoby w wieku produkcyjnym, ktore najpewniej obawiajq sie, ze ewentualne
podwyzki podatkow dotkng przede wszystkim ich dochody z pracy.

+ Jednoczes$nie inne badanie**, w ktérym szczegdétowo zapytano o preferowane kierunki dziatan rzqdu, ujawnia, ze spoteczefistwo sktania sie ku zwiekszeniu
opodatkowania majgtkéw oraz najzamozniejszych obywateli - grupy dotychczas najmniej obcigzonej podatkowo. Badanie sugeruje rowniez, ze rzqd raczej bedzie
decydowat sie na podnoszenie stawek podatkowych niz na redukcje wydatkow.
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https://www.rp.pl/budzet-i-podatki/art43587651-a-moze-czasowy-podatek-wojenny-co-sadza-o-tym-polacy
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w34382/w34382.pdf

RentownosSci polskich papieréw skarbowych zostang w trendzie e

i

S pO d kOWg m Bank Polski
W 2026 notowania 10-letnich polskich obligacji Spread 2Y10Y ma przestrzen do spadku w okolice
powinny zblizy¢ sie do 4,6% 100 pb.
8,0 140 -
% Prognoza PKO BP pb Prognoza PKO BP
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» 110 -
80 -
" \//\\,/"R
. /\//V
- T
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* Prognozujemy, ze w 2026 rentownosci 2-letnich polskich obligacji spadng do 3,6%, 5-letnich do 4,1% a 10-letnich do 4,6%. Zaktadamy tym samym, ze dojdzie do
wyptaszczenia sie krzywej dochodowosci. Naszym zdaniem spread 2Y10Y zawezy sie w poblize 100pb, a asset swap spread w sektorze 10 lat utrzyma sie
w poblizu 100pb.

* Za nizszymi rentownos$ciami polskich obligacji przemawiajg prognozowany przez nas spadek stop procentowych NBP, krajowe dane makroekonomiczne
potwierdzajqce ustabilizowanie si¢ inflacji blisko celu banku centralnego, umiarkowana presja ptacowa, solidny popyt na papiery dtuzne, a takze oczekiwany
spadek rentownosci obligacji amerykanskich. Dynamike pozytywnych zmian notowan ograniczg wysoka podaz papierow na rynku pierwotnym, ryzyko
obnizenia ratingu Polski w trakcie roku i wyrazna poprawa koniunktury gospodarczej.
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W | potowie 2026 kurs EURUSD wzro$nie do 1,21

Kurs EURUSD vs dyferencjat stop procentowych

Fed i EBC
1,25 ~
——EURUSD (l. 08)
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* Zaktadamy, ze w | potowie 2026 dolar ostabi sie, co przetozy sie na wzrost kursu EURUSD do 1,21 w 2q26.
» Gtowngq przyczyng deprecjacji amerykanskiej waluty bedzie wzrost rynkowych oczekiwan na gtebsze obnizki stop procentowych w USA wzgledem obecnych
wycen co - przy zaktadanej przez nas stabilizacji stop EBC - zmniejszy roznice w oprocentowaniu miedzy USA a strefg euro. Podstawq tych oczekiwan bedzie
pogorszenie sie kondycji amerykanskiego rynku pracy. Dodatkowo, zmiany personalne w FOMC w 1Th26 mogq sktoni¢ rynek do dyskontowania jeszcze bardziej
gotebiego nastawienia Komitetu.
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Potencjat aprecjacyjny ztotego wygasnie w potowie 2026
Prognoza kursu EURPLN Prognoza kursu USDPLN
490 1 >00 7 Prognoza
Prognoza PKO B8P
4,80 -
480 - PKO 8P — USDPLN
——EURPLN 460
470 -
4,40 -
4,60 -
420 -
4,50 -
4,00 -
4,40 - 150 |
4,30 1 3,60 -
420 - 3,40 -
4,10 T T T T 3’20 ! ! ! !
sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26 sty 22 sty 23 sty 24 sty 25 sty 26

* Prognozujemy spadek kursu EURPLN do 4,20 oraz USDPLN do 3,48 w 1h26, a nastepnie ich stopniowy wzrost odpowiednio do 4,25 oraz 3,57 na koniec 2026.

« W | potowie 2026 umocnieniu ztotego sprzyja¢ bedq solidne fundamenty polskiej gospodarki, w tym przyspieszenie wzrostu PKB oraz korzystne dla walut
rynkow wschodzqcych otoczenie zewnetrze, w szczegolnosci globalnie stabszy dolar. Aprecjacje PLN hamowac¢ bedzie postepujgca kompresja spreadu stop
procentowych pomiedzy Polskq a rynkami bazowymi oraz wynikajqcy z niej spadek atrakcyjnosci strategii ,carry trade” na PLN.

« W Il potowie 2026 oczekujemy stopniowej deprecjacji PLN wskutek pogorszenia sytuacji fiskalnej kraju i globalnego sentymentu inwestycyjnego, przy
jednoczesnej aprecjacji USD.



Prognozy makroekonomiczne
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Prognozy makroekonomiczne (%0

Bank Polski

Sfera realna

Realny PKB ( %, r/r) -2,0 6,9 53 0,2 3,0 3,5 3,7

Popyt krajowy (%, r/r) -2,8 8,6 4,8 -3,0 4,5 4,1 4,5

Sprzedaz krajowa (pp) -1,5 4,7 33 2,2 3,2 3,8 4,6
Inwestycje (%, r/r) -3,0 1,5 1,7 12,7 -0,9 5,9 12,0
Konsumpcja prywatna (%, r/r) -3,4 6,2 5,0 -0,3 29 3,5 3.4

Zapasy (pp) 11 34 1,4 -4,6 1,0 0,1 0,3

Eksport netto (pp) 0,6 -1,2 0,6 2,6 -1,2 -0,4 -0,7
Eksport (%, r/r) -1,1 12,3 7.4 37 2,0 4,0 47
Import (%, r/r) -2,5 16,3 6,8 -1,5 4,5 5,2 5,8

Rynek pracy

Zatrudnienie (%, r/r, przec., przeds.) -1,2 0,5 2,4 0,3 -0,4 -0,8 0,1

Stopa bezrob. (%, koniec okresu) 6,8 58 5,2 5,1 5,1 5,7 5,7

Ptace (%, r/r, przec., sekt. przed.) 48 8,8 12,9 11,9 11,2 7.9 6,3

Procesy inflacyjne

Inflacja CPI (%) 3,4 51 14,4 11,4 3,6 3,6 2,1

Inflacja bazowa (%) 39 4,1 9,1 10,1 43 33 2,3

Polityka pieniezna

Stopa referencyjna NBP (%) 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00 3,50

Stopa lombardowa NBP (%) 0,50 2,25 7,25 6,25 6,25 4,50 4,00

Bilans ptatniczy

Rachunek obr. biez.(% PKB) 2,4 -13 -2,2 1,6 0,3 -0,9 -1,6
Saldo handlowe (% PKB) 1,3 -1,3 -33 0,6 -0,7 -1,5 -1,7

Polityka fiskalna

Deficyt publiczny (ESA2010, %PKB) -6,9 -1,7 -3,4 -5.2 -6,5 -6,9 -6,5

Dhug publiczny (ESA2010, % PKB) 566 530 488 495 551 596 663

Agregaty monetarne (skor. o FX )

Depozyty (%, r/r) 13,2 10,8 5,4 10,6 9,8 8,0 58

Kredyty (%, r/r) -0,8 48 0,9 1,2 53 54 6,9




Prognozy kursow walutowych
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Kursy walutowe

FUR/USD
FUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

EUR/CHF
GBP/PLN

1,08
418
3,86
4,39
0,96
5,00

1,17
4,24
3,62
4,53
0,93
4,95

1,17
4,27
3,63
4,56
0,93
4,88

1,18
423
3,60
4,54
0,93
4,84

1,19
4,20
3,53
4.47
0,94
4.80

1,21
421
3,48
4.43
0,95
477

1,20
423
3,53
4.41
0,96
4,76

1,19
4,25
3,57
4,38
0,97
4,79
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Dane kontaktowe:

Piotr Bujak

Gtoéwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
piotr.bujak@pkobp.pl

tel: +48 22 521 80 84

Biuro Analiz Makroekonomicznych:

Marta Petka-Zagajewska, Dyrektor Biura
marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
tel: +48 691 335 426

Urszula Krynska, Kierownik Zespotu
urszula.krynska@pkobp.pl
tel: + 48 722 060 794

Szymon Fabianski
szymon.fabianski@pkobp.pl
tel: +48 722 051 585

Kamil Pastor
kamil.pastor@pkobp.pl
tel: +48 723 670 836

Agnieszka Pierzak
agnieszka.pierzak@pkobp.pl
tel: +48 666 823 657

Michat Reczek
michal.reczek@pkobp.pl
tel: +48 783 552 546

Anna Wojtyniak-Stefanska
anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl
tel: +48 698 635 126

dr Mariusz Dziwulski (Biuro Analiz Sektorowych)
mariusz.dziwulski@pkobp.pl
tel: +48 785 065 543
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Biuro Strategii Rynkowych

Mariusz Adamiak, Dyrektor Biura, CFA
mariusz.adamiak@pkobp.pl
tel: +22 580 32 39

dr Stawomir Bembenik, CFA
slawomir.bembenik@pkobp.pl
tel: +22 580 32 39

dr Mirostaw Budzicki
miroslaw.budzicki@pkobp.pl
tel: +22 521 87 94

Andrzej Kiedrowicz
andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
tel: +48 722 020 635

Tomasz Marek
tomasz.marek@pkobp.pl
tel: +48 785 065 512
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/astrzezenia prawne

Niniejszy materiat (,Materiat”’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakg;ji
kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje
zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek
transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byc¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na
instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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