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USA Amerykanska gospodarka nadal pozytywnie zaskakuje. Wzrost PKB w 3q25
- realny PK8 (%) 28 22 24 zrewjdowono w gore do 4,4% q/q saar z 4,3%' q/q saar, a dwa ost'otnie kworto’fg
nalezaty do najlepszych od wybuchu pandemii. Ozywienie napedzajq konsumpcja
prywatna, wydatki publiczne oraz eksport. Deficyt handlowy USA w 2h25 obnizyt
sie dzieki wzrostowi eksportu (m.in. ztota) oraz spadkowi importu, co byto efektem
cet. Rynek pracy wyraznie ostabt, jednak czarne scenariusze sie nie materializujq,
a stopa bezrobocia pozostaje stabilna. Inflacja nadal jest podwyzszona (2,7% r/r
w grudniu), gtéwnie z powodu cet, przy jednoczesnym spadku inflacji ustugowej.

- inflacja CPI (%) 30 2,7 2

~

Strefa euro Dynamika PKB w 4q25 spowolnita do 1,3% r/r z 1,4% r/r w 3925, ale okazata sie
- realny PKB (%) 0,9 14 12 nieco wyzsza od oczekiwan. Rok 2026 powinien przynie$¢ ozywienie gospodarcze,
cho¢ paradoksalnie wzrost PKB bedzie nizszy niz w 2025, ze wzgledu na efekt
- inflacja HICP (%) 2,4 2,1 18 wysokiej bazy z 1h25 (podwyzszony eksport do USA przed wejsciem w zycie
wyzszych cet). Gtownym zrodtem ozywienia bedzie cykliczna poprawa nastrojow,
wspierana przez wydatki na obronno$¢ i stymulacje fiskalng w Niemczech. Inflacja
pozostaje niska (1,7% r/r w styczniu), a ryzyko jej dalszego spadku rosnie w zwigzku
z tanim importem z Chin oraz umocnieniem euro. EBC zakonAczyt cykl obnizek stop
i ocenia obecny poziom stop jako odpowiedni.
Chiny W 2025 Chiny oficjalnie zrealizowaty cel wzrostu PKB na poziomie 5,0%. Pozytywnie
- realny PKB (%) 5,0 5,0 45 wyrozniata si¢ odporno$¢ na amerykanskie cta - nadwyzka w handlu towarami
wzrosta w 2025 o 20%. Jednocze$nie gospodarce stale cigzyt staby popyt krajowy:
inwestycje spadaty, a konsumpcja wyraznie stabta. W 2026 tendencje te powinny
sie utrzymac, przy czym ,handlowy dopalacz” moze wygasac, co przetozy sie na
nizszy wzrost PKB. Chiny pozostajq eksporterem deflacji, cho¢ ogélne perspektywy
inflacyjne nieco sie poprawity.

- inflacja CPI (%) 0,2 0,1 0

~

Polska w makro-pigutce

2024 2025 2026 Komentarz
Sfera realna Wzrost gospodarczy w 2025 wyniost 3,6%, co wskazuje na przyspieszenie dynamiki
PKB w 4q25 do 3,9-4,2% r/r z 3,8% r/r w 3q25. Gtbwnym motorem ozywienia
w 2025 byta konsumpcja prywatna (3,7%), podczas gdy inwestycje rosty, ale nieco
stabiej od naszych oczekiwan (4,2%). W 2026 oczekujemy dalszego przyspieszenia
wzrostu PKB do 3,7-4,0%, przy wzglednie stabilnej dynamice konsumpcji prywatnej
(3,4%) oraz wyraznym odbiciu inwestycji (12,0%). Kluczowe znaczenie dla wzrostu
inwestycji bedq miaty $rodki unijne, ktorych przyspieszone wydatkowanie
obserwujemy od 2h25, oraz naktady zbrojeniowe. Inwestycje prywatne réwniez
bedq rosnqc¢, gtownie dzieki naktadom na maszyny, w ramach automatyzacji. Wktad
eksportu netto w 2026 pozostanie ujemny (szybszy wzrost importu niz eksportu).
Procesy inflacyjne Oczekujemy, ze poczqgtek 2026 przyniesie gtebszy od oczekiwan spadek inflacji
ponizej 2,0% r/r z 2,4% r/r w grudniu. Gtownymi dezinflacyjnymi czynnikami sq
- inflacja CPI (%) 3.6 3.6 18 zywnos$¢, mocny ztoty, niskie ceny ropy i stopniowo hamujqca inflacja bazowa.
Inflacja CPI bedzie przez caty rok pozostawaé nizsza bqdz zblizona do 2,0% r/r, przy
czym w 2h26 moze by¢ minimalnie wyzsza niz w 1Th26. Wyzsza niz zazwyczaj jest
niepewno$¢ w zwiqzku z corocznq rewizjq koszyka inflacyjnego i wdrozeniem nowej
klasyfikacji towarow i ustug (w petni bedq uwzglednione dopiero w danych za luty).
Agregaty monetarne Koncéwka 2025 przyniosta solidne przyspieszenie kredytow dla gosp. dom.
i przedsiebiorstw oraz hamowanie wzrostu depozytéw, co odzwierciedla dokonane
- kredyty/depozyty (%) 5,0/9,7 5,0/9,2 6,9/58 przez NBP obnizki stép proc. Te tendencje nasilg sie naszym zdaniem w 2026.

- realny PKB (%) 3,0 3,6 3,7

Rownowaga zewnetrzna 2025 zakonczy sie prawdopodobnie nizszym deficytem niz wecze$niej zaktadalismy
(blizej 0,5% PKB niz 1,0%% PKB). Kierunek zmian w 2026 pozostaje jednak w mocy

- saldo obrotow biezqcych (% PKB) 03 -0,5 -1,5 - deficyt wzro$nie za sprawg nieco gtebszego deficytu towarowego i na rachunkach
dochodéw oraz zmniejszenia nadwyzki ustugowej.

Polityka fiskalna Oczekujemy deficytu zblizonego do 7% PKB w 2025 i niewielkiej konsolidacji
fiskalnej % P 2026. Relacja dt PKB n niec 2026 wzro$ni

- saldo fiskalne (% PKB) 65 69 65 65()!527;0] Zd(())k.6,6503/0 nIZBk\(/)vme(l §0§§,OCJO dtugu do PKB na koniec 2026 wzro$nie do

Polityka pieniezna Przewidujemy, ze po 2-miesiecznej przerwie RPP zdecyduje sie w marcu na
wznowienie obnizek stop procentowych. Zacheca do tego trwaty spadek inflacji do

- stopa referencyjna NBP (%) 5,75 4,00 3,50 celu przy ostabieniu fundamentalnej presji na wzrost cen. Nadal zaktadamy, ze
docelowo stopa referencyjna spadnie do 3,50%, z bilansem ryzyka przesunietym
asymetrycznie w strone nizszych poziomow.

Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, Fed, MFW, PKO Bank Polski.
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Region ESW w makro-pigutce
2024 2025 2026  Komentarz

Czechy ' ' W 2025 czeska gospodarka wzrosta o 2,5%, tylko nieznacznie szybciej od naszych
oczekiwan. Aktywno$¢ byta napedzana przede wszystkim przez popyt wewnetrzny,
- realny PKB (%) 1 25 27 ale doktadna struktura wzrostu nie jest jeszcze znana. W 2026 oczekujemy dynamiki
PKB w okolicy 2,7%, co oznacza rewizje w gore naszej wczesniejszej prognozy, ktéra
- inflacja CPI (%) 2,4 2,5 1,7 uwzglednia impuls zwigzany z poluzowaniem polityki fiskalnej, ktory bedzie wspiera¢
konsumpcje i inwestycje. Przyspieszenie wzrostu PKB bedzie réwniez napedzane
przez oczekiwane ozywienie gospodarcze w otoczeniu zewnetrznym - w tym
kontek$cie CNB zaktada, ze wktad eksportu netto stanie sie bliski neutralnego.
Inflacja na poczatku roku spadta do 1,6% r/r z 2,1% r/r w grudniu. Gtownym
czynnikiem dezinflacji byty ceny energii - roczny spadek cen w tej kategorii pogtebit
sie do 7,9% r/r z 4,2% r/r w grudniu. W ujeciu miesiecznym ceny spadty o 3,7%, co
w duzej mierze odzwierciedlato zniesienie optaty zwiqgzanej z OZE. Dokonali$my
niewielkiej rewizji w dét prognozy inflacji - oczekujemy, ze $rednio w 2026 wyniesie
1,7%, a najwiekszy dezinflacyjny wptyw bedq miaty ceny zywnosci oraz ceny
regulowane. W scenariuszu bazowym zaktadamy, Ze stopy procentowe CNB
pozostang bez zmian do konca roku, w warunkach gdy inflacja bazowa bedzie
powyzej celu w catym roku. Dostrzegamy jednak niezerowe prawdopodobienstwo,
Ze do wznowienia obnizek mogtoby doj$¢ w 2h26, przy czym przestrzen do luzowania

polityki pienieznej pozostaje ograniczona (jest miejsce tylko na fine-tuning).

Wegry Catoroczny wzrost PKB na Wegrzech za 2025 wynidst 0,4%, co oznacza wynik nizszy

- realny PKB (%) 0,5 0,4 24 od naszych oczekiwan oraz prognozy MNB. Po stronie podazowej gtownym
motorem wzrostu byty ustugi, przemyst stanowit natomiast najwiekszy hamulec dla
aktywno$ci gospodarczej. 2026 powinien przynie$¢ poprawe w przemysle

- inflacja CPI (%) 37 4.4 33 w zwiqzku z rozpoczeciem dziatalno$ci nowych zaktadéw produkceyjnych chifskich
firm motoryzacyjnych. Oczekujemy, 7ze w 2026 wzrost wegierskiej gospodarki
przyspieszy do 2,4% - motorem wzrostu pozostanie konsumpcja, a inwestycje
zwiekszq sie naszym zdaniem o ok. 1%, po spadku w 2025. Wktad eksportu netto do
wzrostu najpewniej pozostanie ujemny. Kluczowy dla $rednioterminowych
perspektyw wzrostu bedzie wynik wyboréw parlamentarnych, ktére odbedq sie 12
kwietnia. Ewentualna wygrana partii TISZA moze wiqza¢ sie z poprawq relacji z UE
i odblokowaniem funduszy unijnych, co bedzie wspiera¢ inwestycje. Na poczqtku
roku inflacja na Wegrzech spadnie ponizej celu MNB (3,0%), jednak w dalszej czesci
roku wzrodnie i znajdzie sie w przedziale 3-4%. Oczekujemy, ze $rednia inflacja
w 2026 wyniesie 3,3%, wobec 4,5% w 2025, przy nieco wyzszej inflacji bazowej.
Spadek inflacji w potqczeniu z jej korzystnymi perspektywami stworzy przestrzen do
obnizki stop procentowych w 1926 i kolejnych ruchéw w 2q26, co sprowadzi stope
banku centralnego do 6,0% na koniec roku.

Rumunia Po uwzglednieniu danych o wzroscie PKB za 3925 (1,6% r/r w cenach statych
z poprzedniego roku), zrewidowalis$my w gore prognoze wzrostu w 2025, do 0,9%.

- realny PKB (%) 0.9 B ! W 2026 oczgkujemy, ze PKB wzroén%e 091,5%. Rgmunia jest jedynym panstwem

regionu, gdzie spodziewamy sie spadku konsumpcji w biezqgcym roku. Jednocze$nie

- inflacja CPI (%) 5,6 73 6,7 dynamika inwestycji najpewniej podwoi sie wzgledem 2025 i moze przekroczy¢ 5%.
W trakcie roku staby popyt krajowy sprawi, ze wktad eksportu netto do wzrostu
stanie sig¢ dodatni. W 1h26 inflacja w Rumunii nadal bedzie zblizona do 9% r/r,
jednak pod koniec roku obnizy sie do 3,7% r/r przy efekcie wysokiej bazy
statystycznej. Inflacja $rednioroczna w 2026 wyniesie 6,7% i bedzie wyraZnie
wyzsza niz w innych panstwach regionu. Dopiero poprawa perspektyw inflacyjnych
mogtaby naszym zdaniem sktoni¢ bank centralny do obnizek stép procentowych.
W trakcie roku oczekujemy trzech ruchéw, ktore sprowadzq stope banku
centralnego do 5,75%.

w

Zrédto: Eurostat, INSSE, CZSO, KSH, PKO Bank Polski.

Monitor bankéw centralnych regionu ESW

Wuybrane wypowiedzi®
Czechy - CNB »Nie dyskutowalismy o znaczqcym obnizeniu stop. Mowilismy jedynie o niewielkim dostrojeniu (fine-tuningu) cyklu obnizek
stop.” - Prezes A.Michl (05.02.2026, Bloomberg)

Wegry - MNB »Noworoczna zmiana cennikéw bedzie $cisle monitorowana, poniewaz ma ona istotny wptyw na prognozy inflacji” Prezes
M.Varga (27.01.2026, Bloomberg)

Rumunia - NBR ,Obnizanie stép procentowych teraz nie pomogtoby nikomu; nawet dyskutowanie o tym nic nie daje. Nie popetnimy tego btedu.
Byc¢ moze wiosng lub latem przysztego roku bedziemy mogli wroci¢ do tego tematu z wiekszym optymizmem.” Prezes M.Isdrescu
(14.11.2025, Think ING)

~“Wypowiedzi zmienione w tym Makro Nawigatorze zostaty wyréznione pogrubionq czcionkg, ttumaczenia PKO BP.
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Polityka pieniezna za granicq

Biezgcy Prognoza PKO Prognoza PKO
poziom Ostgtnio Kplejne. na kolejne na koniec Komentarz
%) zmiana posiedzenie e 2026
USA Fed w styczniu zgodnie z oczekiwaniami utrzymat stopy bez
Stopa fed funds 350-375  -25pb 18-mar 350-3.75 275-3.00 zmian (3,50-3,75%). FOMC sygnalizowat wiekszy optymizm:

(grudzien poprawity sie perspektywy gospodarcze, a obawy o bezrobocie
2025) i inflacje ostably. W efekcie bilans ryzyka dla inflacji
i zatrudnienia stat sie bardziej zréwnowazony, co sugeruje
stabilizacje stop w krotkim okresie. Oczekujemy jednak, ze Fed
dokona w tym roku trzech obnizek po 25pb, z czego pierwsza
moze mie¢ miejsce w czerwcu. Od czerwca pracom FOMC ma
przewodniczy¢ KWarsh (decyzja D.Trumpa), ktory w ostatnim
czasie opowiadat sie za dalszymi obnizkami stép.

Japonia Po pierwszej od prawie roku podwyzce stop w grudniu 2025,
Stopa depozytowa dla 0.75 +25pb 19-mar 0,75 100 w styczniu  BoJ zdecydowat sie na pauze, zgodnie
salda nadwyzkowego (grudzien ’ z oczekiwaniami. Decyzja miata jastrzebi wydzwiek, ze wzgledu

2025) na podwyzszenie prognozy inflacji i 1 gtos za natychmiastowq
podwyzkq stop. Uwazamy, ze do kolejnego ruchu stép BoJ w
gore dojdzie najwczesniej w 2h26.

Strefa euro EBC w lutym powtérzyt, ze parametry polityki pienieznej sq
Stopa refinansowa* 215 ~25pb 19-mar 215 215 odpowiednie, a ryzyko dla inflacji pozostaje zréwnowazone
’ (czerwiec ’ ’ (w dot oddziatuje: umocnienie EUR i chinski import, w gore

2025) wptyw wydatkéw na infrastrukture i obronno$¢ oraz

Stopa depozytowa uporczywo$¢ inflacji ustugowej). EBC nie widzi tym samym
2,00 2,00 2,00 powodu do zmian - my roéwniez uwazamy, 7e stopy EBC

pozostanq stabilne.

Wielka Brytania W styczniu BoE utrzymat stope bazowq bez zmian (3,75%), przy
N _ duzych podziatach w Radzie (5 gtosow przeciw; 4 za obnizkg o

Stopa bazowa SIS (grﬁfj;t;ﬁ 19-mar 330 =2 25pb, odwrotnie niz w grudniu 2025 kiedy przegtosowano

2025) obnizke). Oczekujemy dalszych obnizek stop, a do kolejnej moze
doj$¢ juz wmarcu - po tym jak dane potwierdzq dalsze
hamowanie inflacji i ostabienie kondycji rynku pracy.

Szwaijcaria SNB utrzymuje zerowe stopy procentowe, cho¢ prezes
M.Schlegel jasno wskazuje, ze bank nie jest zadowolony
-2 19-
Stopabazowe o0 (czefv\p/ilzec 9-mar e 0,00 z obecnej zbyt niskiej inflacji (zblizonej do 0% r/r). Jednocze$nie
2025) powtorzyt, ze cho¢ bank jest przygotowany do powrotu do
ujemnych stép, to poprzeczka jest wysoko postawiona.

Szwecja Riksbank utrzymuje bez zmian stopy procentowe i nie zmienia
forward guidance - stabilizacja stép ma trwa¢ przez diuiszy

Stopa refinansowa 1,75 -25pb 19-mar 1,75 1,75 i ! e )
(wrzesien ’ czas. Aktywno$¢ gospodarcza stopniowo poprawia sie. Inflacja
2025) CPIF obnizyta sie w okolice celu (2,0%) i w ciagu 2026 ma dalej
spada¢, po czym w 2027 ma nieznacznie wzrosnqg.
Norwegia Norges Bank podtrzymuje dotychczasowq polityke pieniezng-
Stopa bazowa 400 ~25pb 26-mar 400 350 utrzymuje stopy bez zmian i sygnalizuje mozliwo$¢ tagodzenia
’ (wrzesien ’ ’ polityki pienieznej w dalszej czeSci roku, m.in. za sprawq oznak
2025) schtodzenia koniunktury.
Czechy CNB utrzymuje restrykeyjng polityke pieniezng. Niskq inflacje
Stopa refinansowa 350 -25pb 19-mar 350 350 przypisuje czynnikom niebazowym, mimo proinflacyjnych
’ (maj 2025) ’ ’ impulsow  krajowych (polityka fiskalna, presja ptacowa).
Podtrzymujemy prognoze stabilizacji stop.
Wegry MNB utrzymuje stopy procentowe bez zmian, mimo ztagodzenia
Stopa bazowa 6.50 ~25pb 24-Iut 6.50 6.00 w grudniu forward guidance, w ktérym sygnalizowat mozliwo$¢
’ (wrzesief ’ ’ obnizek stop. Oczekujemy, Ze bank moze zdecydowac sie na ten
2024) ruch w marcu i jeszcze jeden ruch do konca roku (o 25pb).
Rumunia NBR utrzymuje restrykcyjng polityke pieniezng. Ostrozne
Stopa bazowa 6,50 -25pb 17-lut 6,50 5,75 obnizki stop bedq mozliwe wg nas dopiero w 2q26, gdy bliska
(sierpien bedzie perspektywa spadku inflacji. Istotne pozostaje
2024 utrzymanie réwnowagi finansowej w trakcie konsolidacji
) y 9 J J
fiskalnej.
Turcja Trwa cykl obnizek stép. W styczniu Bank Turcji obnizyt stopy
Stopa repo 37,00 -100pb 12-mar 35,50 24,00 0100pb, po wczesniejszym ruchu o 150pb.  Przyczyng
stuczen ostroznosci sq obawy, ze spadek inflacji nie bedzie tak gteboki
y q y ) € gre
2026 i szybki jak wczes$niej sqdzono, co generuje ryzyko, ze rowniez
Yox1J q 9 yzy

kolejne obnizki stop mogq byc ptytsze lub pozniejsze.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu. *od 18 wrze$nia 2024 obowiqzuje obnizony spread miedzy stopq depozytowq a refinansowq z 50pb do 15pb.
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,Nie ma teraz przestrzeni do kolejnej obnizki stop procentowych. (..) Mamy fajny odczyt inflacji, z czego

powinni$my sie cieszy¢, ale to jest Srednia wazona z cen, ktére sq caty czas bardzo daleko od tego, co bysmy
nazwali stabilno$cig. W mojej ocenie powinna by¢ jednak nieco restrykcyjna polityka pieniezna z uwagi na
bardzo duzq skale stymulacji fiskalnej i przyspieszenie wzrostu gospodarczego.” (19.01.2026, TOK FM)

|.Dgbrowski

3,2

LIstnieje 50-procentowe prawdopodobienistwo obnizki stop procentowych w Polsce na styczniowym
posiedzeniu. Spodziewam sie dtugiej dyskusji na temat obnizek stop procentowych podczas posiedzenia
zaplanowanego na 13-14 stycznia. Do samego kofica moze nie by¢ jasne, jaka bedzie decyzja.” (8.01.2026,
PAP Biznes)

1.0uda

3,2

,Obecnie sytuacja pod wzgledem inflacji jest na tyle korzystna, ze oba scenariusze - obnizka stop w lutym lub
marcu - wydajg mi sie prawdopodobne. (..) Niska inflacja jest faktem i wszystko wskazuje na to, ze
spowolnienie wzrostu cen, ktore obserwujemy, bedzie dtugotrwate” (23.01.2026, Bloomberg za PAP Biznes)

G.Mastowska

29

,Mysle, ze bezpieczniej jest dokonywaé obnizek stop procentowych w mniejszej skali, ale dzieki temu mozna
robi¢ to czesciej. Takie rozwigzanie jest wedtug mnie bardziej bezpieczne. W biezgcym roku widze mozliwo$¢
kolejnego dostosowania stop, cho¢ wydaje sie, ze nie wiecej niz jeden raz.” (12.09.2025, PAP Biznes)

H.Wnorowski

2,7

»Jezeli naptywajgce dane bedq zgodne z zaprezentowanymi w naszych projekcjach i nie wydarzy sie nic
nadzwyczajnego, prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych w marcu wydaje sie do$¢ wysokie.
Jednak do kolejnego posiedzenia pozostaty jeszcze cztery tygodnie, wiec nie mozna tego stwierdzi¢ z catq
pewnosciq.” (6.02.2026, Reuters, thumaczenie wtasne PKO BP)

W.Janczyk

2,6

,Wuydaje sie, ze uprawnione jest myslenie o jeszcze jednej obnizce stop w najblizszym czasie w tym roku.”
(08.09.2025, PAP Biznes)

A.Glapinski

2,6

»Moim zdaniem (..) jesli nasza projekcja nie pokaze nic niepokojgcego, nic tego nie zapowiada (...), jesli nie
nastqpiq zadne niespodziewane wydarzenia zewnetrzne (...), to w moim przekonaniu odpowiedz brzmi - tak"
- powiedziat Glapinski, (odpowiedz na pytanie, czy mozliwa jest obnizka stop proc. w marcu.” (5.02.2026,
Konferencja po posiedzeniu RPP, za PAP)

P.Litwiniuk

2,5

LJezeli otoczenie gospodarki i jej parametry nie odchylq sie znaczqco, to minimalna przestrzen do korekty w dot
istnieje, mysle tutaj przynajmniej o kwartale. (...) Ale bytbym bardzo ostrozny, bo poziom inflacji moze sie
odchyli¢ w gore” (10.12.2025, RMF FM za PAP)

L.Kotecki

1,9

»Bezpiecznie, ostroznie i odpowiedzialnie mozemy zaczqg¢ mysle¢ o zakonczeniu obnizek stép procentowych
na poziomie 3,50%-3,75%. Zatem, moim zdaniem, nadal mozemy mysle¢ o co najmniej jednej obnizce, a by¢
moze nawet o dwdch.” (6.02.2026, Reuters, thtumaczenie wtasne PKO BP)

Marcin Zarzecki

,Powro6t do obnizek stop procentowych powinien nastgpi¢ tylko wtedy, gdy nowa projekcja jednoznacznie
potwierdzi, ze proces dezinflacji jest trwaty. (...) Przedwczesne i ryzykowne bytoby wnioskowanie na tym etapie,
Ze przerwa moze zakonczyé sie w lutym. (21.01.2026, Bloomberg za PAP Biznes)

*Uszeregowanie dokonane na podstawie wynikow ankiety PAP wsrod ekonomistow bankowych (skala 1-5, gdzie 1 to skrajnie ,gotebie” poglady, a 5 to skrajnie ,jastrzgbie”
poglqdy). “wypowiedzi zmienione w tym MakroNawigatorze zostaty wyréznione pogrubiong czcionkq.

Stopy procentowe - prognozy PKO vs oczekiwania rynkowe

Data

WIBOR 3M/FRAT
Implikowana zmiana (pb)
Posiedzenie RPP
Prognoza PKO*

Wycena rynkowa”

™ 2M 3M 4M 5M 6M ™ 8M oM

09-lut 09-mar  09-kwi 09-maj 09-cze 09-lip 09-sie 09-wrz 09-paz 09-lis
3,79 3,64 3,49 3,45 341 3,38 341 341 3,38

-0,09 -0,24 -0,39 -0,43 -0,47 -0,50 -0,47 -0,47 -0,50

4-lut 4-mar 9-kwi 6-maj 10-cze 8-lip - 2-wrz 7-paz 4-lis
3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50

3,91 3,76 3,61 3,57 3,53 3,50 3,53 3,53 3,50

1 WIBOR 3M na ostatnim fixingu, transakcje FRA oparte na stawce WIBOR 3M za kolejne okresy, *prognoza PKO stopy referencyjnej NBP, * zaktadajgc zmienny w cyklach spread

do stopy referencyjnej.
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Krajowe wskazniki makroekonomiczne - prognozy kwartalne i

roczne

2023

2024

Aktywnos$¢ ekonomiczna

1925

2q25

4q25

1926

2q26

Realny PKB (% r/r) 3,2 33 3,8 39 3,7 3,7 0,2 3,0 3,6 3,7
Popyt krajowy (% r/r) 43 4,1 3,7 39 4,1 4,4 -3,0 45 4,0 4,5
Konsumpcja prywatna (% r/r) 2,6 45 35 4,2 35 3,0 -0,3 29 3,7 3,4
Naktady brutto na $r. trwate (% r/r) 6,4 -0,7 71 42 8,6 13,7 12,7 -0,9 42 12,0
Zapasy (pp) 14 1,0 10 0,7 0,2 03 46 10 0,1 0,3
Eksport netto (pp) -0,8 -0,7 03 0,1 -0,2 -0,5 2,6 -1,2 -0,3 -0,7
Produkcja przemystowa” (% r/r) -0,1 1,6 39 3,0 49 38 -2.1 1M1 2.1 35
Produkcja budowlana” (% r/r) 0,8 -1,5 -1,9 3,1 1,5 7,7 48 -1,7 0,3 41
Sprzedaz detaliczna” (realnie, % r/r) 1,3 47 47 46 47 41 -3,2 32 39 3,6
Nominalny PKB (mld PLN) 893,2 928,3 970,6  1093,7 949,0 987,6 3415 3653 3886 4143
Rynek pracy
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 5,4 5,1 56 5,7 6,0 55 5,1 5,1 5,7 56
Zatrudnienie - przedsiebiorstwa (% r/r) -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,4 -0,3 0,3 -0,4 -0,8 -0,1
Ptace - przedsiebiorstwa (% r/r) 83 8,9 74 7.4 7,0 6,7 11,9 11,2 8,0 6,7
Ceny”
Inflacja CPI (% r/r) 49 4.1 3,0 2,5 1,7 2,0 114 3,6 3,6 1,8
Inflacja bazowa (% r/r) 3,6 34 3,2 2,8 2,4 23 10,1 43 33 23
15% $rednia obcieta (% r/r) 45 X 3,0 2,5 X X X X X X
Inflacja PPI (% r/r) -1,1 -1,6 -1,4 -2,4 -2,3 -1,6 2,6 -6,7 -1,6 -1,0
Agregaty monetarne¥
Podaz pienigdza, M3 (mld PLN) 2515,7 25858  2642,7 2737,7 27774 28281 | 22682 24798 2737,7 29615
Podaz pienigdza, M3 (% r/r) 10,3 10,5 111 10,4 10,4 9,4 8,5 9,3 10,4 8,2
Realna podaz pienigdza, M3 (% r/r) 5,1 6,2 79 7 8,6 73 -2,6 55 6,5 6,3
Kredyty, ogotem (mld PLN) 1516,4 15375 1552,7 15753 15979 16343 | 14281 14996 15753 1683,7
Kredyty, ogotem (% r/r) 5,1 4,5 4,6 50 5,4 6,3 -0,1 50 50 6,9
Depozyty, ogotem (mld PLN) 2346,3 24218 24153 24741 2470,8 25033 | 20653 22660 24741 26174
Depozyty, ogotem (% r/r) 13 12,7 10,0 9,2 53 34 9.3 9,7 9,2 58
Bilans ptatniczy
Saldo obrotéw biezqcych (% PKB) -0,4 -0,7 -0,8 -0,5 -0,6 -0,9 1,6 0,3 -0,5 -1,5
Saldo handlowe (% PKB) -1,2 -1,5 -1,5 -1,4 -1,3 -1,4 0,6 -0,7 -1,4 -1,7
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,5 14 1,2 1,7 14 1,5 29 11 1,7 1,8
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB) -6,8 -7,0 -7,0 -6,9 -7,3 -7,0 -5,2 -6,5 -6,9 -6,5
Dhug publiczny (% PKB) 57,3 581 58,1 59,6 61,5 63,3 49,5 551 59,6 66,3
Polityka pieni¢zna ¥
Stopa referencyjna NBP (%) 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,50 5,75 5,75 4,00 3,50
Stopa lombardowa NBP (%) 6,25 5,75 5,25 4,50 4,25 4,00 6,25 6,25 4,50 4,00
Stopa depozytowa NBP (%) 5,25 4,75 4,25 3,50 3,25 3,00 5,25 5,25 3,50 3,00
WIBOR 3M* (%) 5,84 5,23 4,72 3,99 3,65 3,57 5,88 5,84 3,99 3,57

Zrédto: GUS, NBP, PKO Bank Polski
*prognozy BSR

" $rednie dla okresu dla danych kwartalnych i rocznych

¥ warto$ci na koniec okresu
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Rynki finansowe - prognozy kwartalne i roczne

Prognoza PKO Prognoza PKO

Biezqcy poziom Komentarz

na 1926 na koniec 2026

W 1q26 oczekujemy ostabienia dolara wzgledem euro, wynikajacego ze wzrostu
rynkowych oczekiwan na gtebsze obnizki stép procentowych w USA wzgledem
obecnych wycen. Przy zaktadanej przez nas stabilizacji stép procentowych EBC
doprowadzi to do zmniejszenia wycenianej réznicy w oprocentowaniu pomiedzy USA
a strefq euro. W naszej ocenie podstawq dla tych oczekiwan bedzie pogarszajgca sie
kondycja amerykanskiego rynku pracy oraz zmiany personalne w sktadzie FOMC,
w tym prezesa Fed, ktoére mogq sktoni¢ rynek do dyskontowania bardziej gotebiego
nastawienia.

EURUSD 1,19 1,19 1,19

W 1q26 zaktadamy niewielkie umocnienie ztotego wzgledem euro. Wsparciem dla PLN
pozostang solidne fundamenty krajowej gospodarki, w tym przyspieszenie wzrostu PKB,
a takze korzystne dla walut rynkéw wschodzgcych otoczenie zewnetrzne,

EURPLN 421 4,20 4,25 w szczegolnosci globalnie stabszy dolar. Czynniki te bedq jednak w duzej mierze
rownowazone przez postepujgcqg kompresje dyferencjatu stop procentowych pomiedzy
Polskq a rynkami bazowymi, zwtaszcza w relacji do strefy euro. W efekcie spadnie
wedtug naszej oceny atrakcyjno$¢ ztotego dla strategii carry trade.

W najblizszych kwartatach zaktadamy utrzymanie tendencji spadkowej rentowno$ci
Rentownos$¢ 434% 450% 410% 5-letnich obligacji. Taki scenariusz jest spojny z oczekiwanym przez nas cyklem obnizek
obligacji 5Y PLN ’ ’ ’ stop procentowych NBP. Jednocze$nie skale dalszego spadku rentownosci moze
ogranicza¢ podwyzszona podaz papieréw na rynku pierwotnym.

dtugi

termin™®

Stopy procentowe:

St. referencyjna NBP 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,00 3,00
WIBOR 1M 4,04 3,81 3,56 3,56 3,56 3,56 3,56 3,06 3,06
WIBOR 3M 3,99 3,65 3,57 3,57 3,57 3,57 3,56 3,05 3,10
WIBOR 6M 3,87 3,63 3,58 3,58 3,58 3,58 3,45 3,07 3,12
WIBOR 12M 3,87 3,62 3,59 3,59 3,59 3,59 3,29 3,08 3,13
WIBID 1M 3,84 3,61 3,36 3,36 3,36 3,36 3,36 2,86 2,86
WIBID 3M 3,79 3,45 3,37 3,37 3,37 3,37 3,36 2,85 2,90
WIBID 6M 3,67 3,43 3,38 3,38 3,38 3,38 3,25 2,87 2,92
WIBID 12M 3,67 3,42 3,39 3,39 3,39 3,39 3,09 2,88 2,93
Gtéwna stopa Fed 3,75 3,75 3,50 3,25 3,00 3,00 3,00 2,50 2,50
SOFR USD 1M 3,79 3,60 335 3,10 2,85 2,85 2,85 2,35 2,35
SOFR USD 3M 4,01 3,66 341 3,15 2,89 2,89 2,89 2,38 2,38
SOFR USD 6M 4,20 3,56 3,30 3,04 2,91 2,91 2,78 2,40 2,40
St. depozytowa EBC 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
St. refinansowa EBC* 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15
EURIBOR 1M 1,94 1,92 1,92 1,92 1,92 1,92 1,92 1,92 1,92
EURIBOR 3M 2,03 2,08 2,08 2,08 2,08 2,08 2,08 2,08 2,08
EURIBOR 6M 2,11 2,12 2,12 2,12 2,12 2,12 2,12 2,12 2,12
Cel SNB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50
SARON CHF 1M -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,45 0,45
SARON CHF 3M -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,45 0,45
SARON CHF 6M -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,45 0,46
Kursy walutowe:

EURPLN 4,23 4,20 4,21 4,23 4,25 4,25 426 4,26 4,26
USDPLN 3,60 3,53 3,48 3,53 3,57 3,60 3,64 3,70 3,70
CHFPLN 4,54 4,47 4,43 4,41 4,38 4,34 4,26 4,26 4,26
GBPPLN 4,84 4,80 4,77 476 4,79 4,79 4773 4,82 4,82
EURUSD 1,17 1,19 1,21 1,20 1,19 1,18 1,17 1,15 1,15
EURCHF 0,93 0,94 0,95 0,96 0,97 0,98 1,00 1,00 1,00
GBPUSD 1,34 1,36 1,37 1,35 1,34 1,33 1,30 1,30 1,30

Zr6dto: Datastream, NBP, PKO Bank Polski

Wartosci na koniec okresu. Na szarym tle prognozy PKO Banku Polskiego

* przecietnie w dtugim okresie po 2028

# 0d 18 wrze$nia 2024 EBC obnizyt spread miedzy stopq depozytowq a refinansowq z 50pb do 15pb.
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
X @PKO_Research ﬁ | gﬁgﬁzu "
Bank Polski

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny. ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 zrédtach.
Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw 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 warunkoéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w
Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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