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Ztotowtosa w sidtach geopolityki

e Wybuch wojny w Iranie stanowi trzeci w ciggu zaledwie 6 lat silny szok
uderzajgcy w globalng gospodarke. W obliczu niedawnych bolesnych
doswiadczen inflacyjnych, budzi obawy, ze procesy cenowe znowu wyrwq sie
spod kontroli, uderzajgc we wzrost gospodarczy. Obecnie korzystniejszy jest
stan wyjsciowy gospodarek - z nizszq biezqcq inflacjq, chtodniejszym rynkiem
pracy, ujemng lukg popytowq i co najmniej neutralng politykq pieniezng.
Dlatego w bazowym scenariuszu dla USA, strefy euro i Chin jeste$my wciqz
dalecy od pesymizmu - oczekujemy tylko nieco ostrzejszej polityki pienieznej,
przy inflacji pod kontrolq i utrzymaniu gospodarek na trajektorii wzrostowej.

e Geopolityczny szok zaburza ,ztotowtosy” obraz krajowej gospodarki, ale na
razie go nie przekresla. Optymistyczne zatozenia co do wzrostu PKB bazowaty
na stymulowanych Srodkami UE inwestycjach i stabilnie rosngcej konsumpcji.
Wrazliwo$¢ ,unijnych” inwestycji na ceny ropy i niepewnos$¢ jest istotnie
mniejsza niz projektow prywatnych. Konsumenci z kolei zyskajg ochrone
inicjatywy CPN, a dodatkowo mogq wygtadzi¢ S$ciezke wzrostu swoich
wydatkoéw, ograniczajqc rosngcq w ostatnich kwartatach stope oszczednosci.
Na razie nasza rewizja wzrostu PKB na ten rok jest symboliczna (-0,2pp).

o Rynek pracy to segment o najmniejszej wrazliwosci na skutki szoku, wiec
w jego wypadku nie zmieniamy istotnie prognoz. Oczekujemy stabilizacji
dynamiki ptac w okolicy 6% r/r. Przestrzen do wzrostu presji ptacowej jako
reakcji na wyzszq inflacje ogranicza niemrawy popyt na prace, utrzymujqcy
zatrudnienie i stope bezrobocia na relatywnie stabilnym poziomie.

e Gtéwny kanat oddziatywania szoku naftowego na gospodarke to inflacja.
Wejscie w zycie dziatan ograniczajgcych ceny paliw redukuje skale rewizji
w gore prognozy inflacji o ok. 0,5pp. Dzieki temu inflacja powinna utrzymac¢ sie
w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu NBP, chociaz bilans czynnikow
ryzyka jest wyraznie przechylony w gore.

e Wzrost cen importowanych przez Polske surowcow pogtebi deficyt handlowy
i deficyt catego rachunku obrotéw biezgcych, do blisko 2% PKB. Negatywny
szok terms of trade jest jednak duzo stabszy (i zapewne krotszy) niz w 2022.

o Pogorszenie perspektyw inflacji przekres$la szanse na kontynuacje obnizek stop
procentowych NBP. Ostonowe dziatania rzqdu (CPN) redukujq jednak ryzyko,
ze potrzebne bedq podwyzki stép. Bazowy scenariusz to stabilizacja stopy
referencyjnej NBP na poziomie 3,75% co najmniej przez rok.

o Kondycja finanséw publicznych, nadwyrezona seriqg wcze$niejszych szokow,
pozostawia coraz mniej miejsca do przeciwdziatania nowym uderzeniom
w gospodarke. Koszt zapowiedzianych dziatan neutralizuje nieco lepsze
wykonanie 2025 i potencjalny krotkoterminowy pozytywny wptyw wyzszej
inflacji. W efekcie nadal prognozujemy deficyt w 2026 na poziomie 6,5% PKB
i znaczny przyrost dtugu publicznego, do blisko 66% PKB.

Polska: gtowne wskazniki makroekonomiczne

1925 2925 3q25 4925 1926 2926
Realny PKB (% r/r) 32 33 338 4,0 31 34
Stopa bezrobocia BAEL (%) 34 2,8 31 32 34 2,8
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 49 41 30 2,6 2,6 32
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 36 34 32 2,8 2,6 2,7
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) -0,4 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8 -1,1
Saldo fiskalne (% PKB)** -6,8 -7,0 -7,0 -6,7 -3 -7,0
Dtug publiczny (% pke)” 57,3 58,1 58,1 59,3 61,3 63,0
Stopa referencyjna NBP (%) 5,75 525 4,75 4,00 3,75 3,75
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Reakcja rocznej dynamiki PKB na
negatywny globalny wstrzgs*
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VAR. Globalny szok zdefiniowano jako potowe odchylenia indeksu
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(0). Zatozenia dotyczqce konfliktu na Bliskim Wschodzie

Atak USA i Izraela na Iran oraz dziatania odwetowe wtadz w Teheranie sq kolejnym
powaznym szokiem, ktory uderzyt w Swiatowq gospodarke w bieiqcej dekadzie.
Blokada Ciesniny Ormuz, ktéra jest gtdbwnym kanatem transportu morskiego
zrejonu Zatoki Perskiej, zaowocowata gwattownym wzrostem cen surowcow
energetycznych - cena ropy Brent na poziomie ok. 100 USD/bbl jest o ok. 40%
wyzsza niz pod koniec lutego, a ceny gazu ziemnego w Europie wzrosty o ok. 80%.
Miedzynarodowa Agencja Energetyczna szacuje, ze Swiatowe dostawy gazu i ropy
zostaty ograniczone o ok. 1/5, a jej szef ocenit obecny konflikt jako ,najwieksze
globalne zagrozenie dla bezpieczefistwa energetycznego w historii”. Reakcje cenowq
potegujq ataki na infrastrukture, ktére mogq wydtuzyc¢ okres zaburzen cenowych
znaczqco ponad okres trwania konfliktu. Ogranicza jg utrzymujgca sie wcigz wiara
uczestnikow rynku w relatywnie szybkie zakonczenie wojny oraz ogtoszone przez
MAE uwolnienie rekordowej ilosci rezerw ropy (400 min barytek). Czynnikiem, ktory
moze w $rednim terminie ograniczy¢ wzrost cen ropy naftowej jest tez spadek
popytu, chociaz dostepne badania sugerujq, ze w ujeciu krotkookresowym popyt na
rope jest nieelastyczny. Dostepne szacunki wskazujq, ze wzrost ceny ropy o 10%
skutkuje w $rednim terminie ograniczeniem popytu w przedziale 2-8%.

Skala oddziatywania szoku na gospodarke zalezy od jego gtebokosci oraz od czasu
wystepowania zaburzen. Prognozy cen ropy naftowej przy zatozeniu dtugotrwatej
blokady ciesniny Ormuz siegajg nawet 160 USD/bbl. Dallas Fed szacowat, ze
kwartalna blokada bedzie skutkowata wzrostem cen ropy do 100 USD/bbl, ktory juz
sie zrealizowat. Scenariusz blokady trwajqcej 3 kwartaty zaowocuje wzrostem cen
ropy do 135 USD/bbl. Szacowany koszt powyzszych scenariuszy dla globalnej
gospodarki nie jest jednak znaczqcy - w wersji skrajnej PKB w 4q26 bedzie 0 1,3%
nizszy niz na poczgtku roku (scenariusze mniej dotkliwe to ubytek rzedu 0,2-0,3%
PKB). Czynnikiem ograniczajgcym dotkliwo$¢ obecnego szoku dla $wiatowej
gospodarki jest znacznie mniejsze niz przed laty uzaleznienie od ropy naftowe;.
Obecnie na jednostke PKB zuzywa sie ok. potowe mniej ropy niz przed kryzysem
naftowym w 1973. Swiatowa gospodarka pozostaje jednak narazona na negatywne
skutki ograniczen podazowych (nie tylko na rynku ropy, ale tez m.in. siarki, helu,
nawozow), wysokie koszty frachtu i ograniczenia logistyczne.

Scenariusz Dallas Fed zaktada relatywnie szybkq odbudowe podazy ropy naftowe;j,
jednak zatozenie to moze by¢ nadmiernie optymistyczne. Wskazuje sie (zobacz np.
The Economist), ze nawet jesli ciesnina zostanie relatywnie szybko otwarta, to
Swiatowe rynki bedq borykaty sie z niedoborem surowcow energetycznych przez
wiele miesiecy. Powré6t do stanu sprzed wojny wymagatby przywrécenia wydobycia;
udroznienia drég transportowych i ponownego wzrostu mocy rafinerii. Dzienne
wydobycie ropy w regionie jest obecnie o 40% nizsze niz przed wojng, co oznacza
ograniczenie globalnej podazy o ok. 10%. Wedtug optymistycznych scenariuszy
powr6t do wczesniejszego poziomu wydobycia moze zajg¢ 2-4 tygodnie, a wg
bardziej pesymistycznych, ze wzgledu na szkody w infrastrukturze, moze zajq¢ kilka
lat. W przypadku gazu ziemnego sytuacja takze jest skomplikowana - katarskie ztoze
Ras Laffan jest zamkniete od 2 marca, niedawne ataki dronowe ograniczyty jego
zdolnosci skraplania gazu o 17% (czyli 3% globalnej podazy), w tym przypadku
przywrécenie wczesniejszej sprawnosci moze zajgc 3-5 lat. Umozliwienie sprawnego
eksportu ropy wymaga dostepnoséci tankowcow (ktore w miedzyczasie mogty byé
przekierowane na inne trasy) i ubezpieczenia.

Jako scenariusz bazowy dla naszych prognoz makro przyjeliémy, ze konflikt na
Bliskim Wschodzie potrwa kilka miesiecy, ceny ropy naftowej pozostang na
obecnym poziomie do konca 1h26, a ich spadek po otwarciu CieSniny Ormuz bedzie
stopniowy. Spojne z takim scenariuszem sq biezqce notowania kontraktow
terminowych na rope naftowaq. Taki scenariusz nadal jest jednak obarczony wysokq
niepewnosciq.
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(1). Otoczenie zewnetrzne

TRENDY BIEZACE

Nowy rok, za sprawq ataku USA i lzraela na Iran, rozpoczgt sie od wzrostu
niepewnos$ci, szokowego wzrostu cen surowcow ijastrzebich zwrotow
w nastawieniu gtéwnych bankéw centralnych. Koniec 2025 przyniost istotne
spowolnienie amerykanskiej gospodarki m.in. za sprawq zawieszenia dziatalnos$ci
rzqdu (0,7% q/q saar w 4q25), za$ ozywienie w strefie euro (1,2% r/r) i Chinach
(4,5% r/r) byto tylko nieco stabsze niz we wczesniejszych kwartatach. W USA
zrédtem obaw pozostaje rynek pracy, na ktérym coraz cze$ciej zamiast wzrostow
pojawiajq sie spadki zatrudnienia. W momencie wybuchu wojny inflacja CPl w USA
pozostawata podwyzszona, podobnie jak oczekiwania inflacyjne (cho¢ byty nizsze
niz w 2h25). Stabszy wzrost i nizsza inflacja zaréwno w USA, jaki strefie euro,
odrézniajg obecnq sytuacje od tej sprzed szoku 2021-2022. Rezerwa Federalna od
grudnia 2025 utrzymuje stopy bez zmian. W strefie euro inflacja HICP przed
wystgpieniem szoku byta nieco ponizej celu (1,9% r/r w lutym). EBC zakonczyt cykl
obnizek i sygnalizuje narastajgcq potrzebe podniesienia stop procentowych.
Chinska gospodarka w 2025 utrzymata tempo wzrostu z poprzedniego roku, za$
w 2026, jeszcze przed atakiem USA i Izraela na Iran, inflacja CPI wzrosta (do
1,3% r/r) przy coraz stabszej deflacji cen producentow.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Niepewno$¢ prognoz radykalnie sie zwiekszyta - chociaz globalny wzrost inflacji jest
przesqdzony, to nikt nie jest w stanie dzi$ przewidzie¢ jego skali. Wptyw na sfere
realng takze jest trudny do przewidzenia. Pomimo szoku podnie$lismy prognoze
wzrostu PKB w USA w 2026 do 2,4%, m.in. dzieki silniejszemu 2h25. USA sq
eksporterem surowcow energetycznych netto, co ogranicza negatywny wptyw
wojny na PKB. Inflacja wzros$nie i pozostanie podwyzszona szosty rok z rzedu, co
budzi obawy o odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. W strefie euro ozywienie nieco
spowolni, cho¢ wesprq je wydatki zbrojeniowe, RRF i niemiecki pakiet fiskalny.
Inflacja przyspieszy, w ,powaznym” scenariuszu EBC do 6%, w bazowym do ok. 3%.
W Chinach oczekujemy wzrostu PKB o 4,5% i niewielkiego podbicia inflacji.

Stopy procentowe w USA i strefie euro bedq wyisze niz wcze$niej zaktadaliSmy.
Oczekujemy stabilizacji stop Fed w najblizszych miesigcach i dopuszczamy
maksymalnie jedng obnizke w tym roku (wczesniej oczekiwali$my trzech). Jak na
razie zaden z cztonkéw FOMC nie oczekuje podwyzki stop w 2026. O podwyzkach
mowi cze$¢ decydentow z EBC. My spodziewamy sie jednej podwyzki stop
(wcze$niej zaktadali$my stabilizacje), byé¢ moze juz w kwietniu. Gdyby realizowat sie
,powazny” scenariusz, skala podwyzek bytaby jednak istotnie wieksza, wiec bilans
czynnikdw ryzyka jest przechylony w gore.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) ceny surowcow energetycznych i ich
przetozenie na inflacje; (2) wptyw szoku energetycznego na popyt; (3) tempo
realizacji wydatkow zbrojeniowych w UE i pakietu fiskalnego w Niemczech.

Otoczenie zewnetrzne

Wyceny rynkowe $ciezki stop
procentowych Fed
5,00 -

% Prognoza PKO BP

4,50 +

4,00 —\'\___*,_

3,50 4 Ve e
Stopa bazowa Fed

3009 o Prognoza PKO BP

250 4 Wyceny rynkowe z 31-12-2025
Wyceny rynkowe z 25-03-2026

2,00 T T T

sty 25 lip 25 sty 26 lip 26

Zr6dto: Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski.

Wyceny rynkowe $ciezki stop
procentowych EBC

3,50

% Prognoza PKO BP
3,00 4
250 _\_\—/_/—/'
2,00 - =7
150 | Stopa depozytowa EBC
- = = = Prognoza PKO BP
1,00 A
Wyceny rynkowe z 31-12-2025
0,50 4
Wyceny rynkowe z 25-03-2026
0,00 . T T
sty 25 lip 25 sty 26 lip 26

Zrodto: Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski.
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Uwaga: scenariusz niekorzystny zaktada, ze dotkliwe zaburzenia
podazy surowcOw energetycznych utrzymajg sie do 3q26,
natomiast infrastruktura energetyczna nie bedzie dalej niszczona.
Scenariusz powazny zaktada powazne zniszczenia infrastruktury
energetycznej oraz zaburzenia podazowe do 4q26. W scenariuszu
niekorzystnym w 2g26 ceny ropy i gazu wyniostyby 119 USD/bbl
i 87 EUR/MWh, za$ w powaznym 145 USD/bbl i 106 EUR/MWh.

Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 1,6 1,6 1,4 1,2 1,0 0,9
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 2,3 2,0 2,1 2,1 2,0 2,9
Strefa euro: Stopa depozytowa EBC (%) 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25
USA: Realny PKB (%, q/q saar) -0,6 38 4,4 0,7 3,0 2,1
USA: Inflacja CPI (% r/r) 2,7 2,5 2,9 2,7 2,7 37
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 4,50 4,50 4,25 3,75 3,75 3,75
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 54 5,2 4,8 4,5 4,4 4,5
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) -0,1 0,0 -0,2 0,6 1,0 1,0

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski.
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Zegar koniunktury PKB
TRENDY BIEZACE SPOWOLNIENIE ] EKSPANSJA

Krajowa gospodarka od 2024 pozostaje w fazie ozywienia. Na koniec 2025 wzrost
PKB przyspieszyt do 4,0% r/r i byt praktycznie najwyzszy w UE. Ekspansja
obejmowata wiekszo$¢ sektorow. W 2h25 warto$¢ dodana w przemysle i handlu
rosta w tempie powyzej 4% r/r, a w 4925 do tej grupy dotqczyto budownictwo.
Jeszcze wyzsze dynamiki notowaty ustugi oraz transport i magazynowanie.
Fundamentem wzrostu byta konsumpcja prywatna, ktéra w 2025 wzrosta o 3,7%.
Motorem wzrostu staty sie tez inwestycje, ktore w 2h25 rosty srednio o 6% r/r, a do
naktadéw publicznych dotqczyty prywatne. Poprawa globalnych nastrojow w 2h25
wsparta eksport i saldo handlowe. W efekcie, caty 2025, a szczeg6lnie 2h25, mozna
okresli¢ jako okres ,goldilocks” - dynamicznego i zrownowazonego wzrostu.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Swiatowa geopolityka to nie bajka - po dwdch ostatnich szokach, nadchodzi kolejny.
Wzrost globalnej niepewnosci oraz zaburzenia tancuchéw dostaw znéw zaciemniajq
gospodarcze perspektywy. Dodatkowo silne mrozy na poczqgtku roku przejsciowo
obnizyty aktywnos$¢ w sektorze produkcyjnym, co wg nas moze obnizy¢ dynamike
PKB w 1926 do ok. 3% r/r. Biorgc to od uwage oraz uwzgledniajgc szok w cenach
ropy i gazu obnizyliSmy prognoze wzrostu PKB w 2026 do 3,5% z 3,7%.

Wzrost niepewnosci zwykle ogranicza inwestycje, jednak liczymy, ze w 2026 efekt
ten bedzie tagodniejszy, poniewaz kluczowq role w ich finansowaniu odegrajq $rodki
z KPO. Dodatkowym wsparciem bedq $rodki z SAFE, ktorych pierwsze wyptaty mogq
trafic do odbiorcow juz w 2q26, wspierajgc ciggtos¢ projektow inwestycyjnych.
Nadal oczekujemy dwucyfrowej dynamiki inwestycji, cho¢ nieco nizszej niz
w poprzednim Kwartalniku (-1,4pp), m.in. ze wzgledu na wolniejsze tempo poprawy
wynikow finansowych firm.

Konsumpcja prywatna pozostanie waznym filarem wzrostu. Wyzsza inflacja
poczgtkowo ograniczy realne dochody, jednak odbudowane po kryzysach
oszczednosci gospodarstw domowych stworzq bufor, ktory ztagodzi wahania
konsumpcji w czasie. Przy zatozeniu ostroznej postawy konsumentéw, obnizylismy
prognoze konsumpcji w 2026 o 0,2pp, do 3,2%.

Perspektywy eksportu pogorszyty sie wraz z pogorszeniem perspektyw popytu
zagranicznego. Jednoczes$nie nizszy popyt krajowy ograniczy import, co oznacza
stabilny wktad handlu zagranicznego do wzrostu PKB.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) popyt zagraniczny, (2) polityka monetarna
w Polsce, (3) przebieg i skutki wojny w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie, (4) tempo
i efektywnos¢ wykorzystania KPO i SAFE.

Sfera realna

4926

11926 4925
STAGNACJA/

RECESJA

4\

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. Wystandaryzowane odchylenie od
trendu PKB.

4q24

OZYWIENIE

Dekompozycja rocznej dynamiki
inwestycji prywatnych

15 Pozostate s Dochody firm
Stopy procentowe s Moce produkcyjne
Srodki z UE Akumulacja

10 Inwestycje prywatne

Prognoza
% r/r,
b/ pp PKO BP
-10

mar 23 mar 24 mar 25 mar 26

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Dynamika PKB i gtownych sktadowych
20 ~

% r/r

Prognoza
PKO 8P

Eksport netto
PKB
Spozycie indywidualne

Naktady brutto na $rodki trwate

-15 J

mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 mar 26

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Realny PKB (% r/r) 32 33 38 4,0 3,1 34
Popyt krajowy (pkt. proc.) 4,1 3,9 3,6 42 3,4 4,0
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,6 45 3,5 472 3,5 2,8
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.) 2,7 3,0 4,6 48 3,6 37
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 6,4 -0,7 71 4,7 6,5 10,1
publiczne” (% r/r) 245 -86 290 114 18 19,6
Prgwatne* (% r/r) 1,1 2,5 -0,9 12,2 4,6 6,7
Zapasy (pkt. proc.) 13 1,0 -1,0 -0,6 -0,2 03
Eksport netto (pkt. proc.) -0,9 -0,7 0,3 -0,2 -0,3 -0,6
Produkcja przemystowa (% r/r) -0,1 1,6 3,9 3,0 1,4 3,1
Potencjalny pket (% r/r) 3,1 31 32 32 33 33
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,6 -0,6 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.

5]

34 3,9 3,0 3,6 8Y5)
43 51 4,2 39 42
BIS 3,0 2,9 3,7 3.2
4,5 51 3,2 3,8 4,2
11,5 12,4 -0,9 43 10,7
14,0 26,1 6,4 8,4 17,9
10,4 (8] -0,7 3,7 (3]
-0,2 0,1 1,0 0,1 0,0
-0,8 -1,2 -1,2 -0,4 -0,7
4,6 3,9 1.1 21 3.2
3,4 3,4 3,0 3.2 33
-0,2 0,0 -0,7 -0,4 -0,2


https://cdn-netpr.pl/file/attachment/2937654/8e/pko_2026_macro_outlook_pl.pdf
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(3). Rynek pracy

TRENDY BIEZACE

Ostatnie dane z rynku pracy dostarczaty informacji, ktére mogty zadowoli¢ zaré6wno
optymistow, jak i pesymistow. Uogdlniony obraz wskazuje jednak na stagnacje.
Pozytywnym zaskoczeniem okazat sie wzrost liczby pracujgeych (15-89 lat) wg
BAEL 0 0,6% r/r w 4925. Od kilku kwartatéw korzystnie wyrdznia sie dodatni wktad
do wzrostu liczby pracujgcych tych osob, ktore przekroczyty juz wiek emerytalny, co
wynika z wydtuzajqcego sie okresu zycia zawodowego. Wciqz podtrzymujemy teze,
ze wzrost liczby pracujgcych ogotem moze by¢ podbijany przez uwzglednione
z opdznieniem zatrudnienie cudzoziemcow. Dane z sektora przedsiebiorstw pokazujq
bowiem spadek zatrudnienia (w ujeciu r/r) nieprzerwanie od jesieni 2023.
Jednoczesnie koniec 2025 przyniost wzrost liczby bezrobotnych wedtug BAEL
(014,5% r/r), ktory w takiej samej skali wynikat z przyrostu liczby osob
reaktywizujgcych sie, co tych ktore stracity prace. Odsezonowana stopa bezrobocia
BAEL nieznacznie wzrosta do 3,3% z 3,1% w 3q25, ale pozostaje niska na tle
historycznym. Po wzros$cie w potowie 2025, ktory wynikat ze zmian regulacyjnych,
odsezonowana stopa bezrobocia rejestrowanego pozostaje stabilna. Nominalny
wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw o 6,1% r/r w styczniu i lutym
umocnit nasze przekonanie o normalizacji dynamiki ptac.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

W horyzoncie prognozy spodziewamy sie dalszego hamowania dynamiki
wynagrodzen, a w konsekwencji réwniez jednostkowych kosztéw pracy. Nasze
oczekiwania na ten rok nie zmienity sie istotnie wzgledem poprzedniego Kwartalnika
- wciqz zaktadamy, ze nominalny wzrost wynagrodzen, zarbwno w gospodarce
narodowej, jak i sektorze przedsiebiorstw, w 2026 spowolni do ok. 6%.
W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze wzrost inflacji na skutek szoku podazowego
jakim jest wojna na Bliskim Wschodzie nie wygeneruje znaczqcej presji ptacowej,
biorgc pod uwage, ze wynagrodzenia bedq wciqz rosty w ujeciu realnym, a brak
silnego popytu na prace ostabia pozycje negocjacyjng pracownikow.

Najwieksza jakoSciowa zmiana dotyczy naszych oczekiwan wzgledem popytu na
prace. Po znacznie gtebszym od prognoz spadku zatrudnienia na poczqgtku roku,
ktory uwzglednia aktualizacje proby przedsiebiorstw, nie zaktadamy juz wzrostu
(cho¢ niewielkiego) zatrudnienia w 2026, a jego spadek o 0,5%. Spodziewamy sie
jednoczesnie, ze ze wzgledu na ograniczenia podazowe (negatywne trendy
demograficzne) liczba pracujgcych wedtug BAEL nie zmieni sie istotnie wzgledem
2025. Oczekujemy, ze poziom stopy bezrobocia zaréwno w ujeciu BAEL, jak
i rejestrowanym bedzie zblizony do ubiegtorocznych poziomow.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) ostateczna skala wzrostu i uporczywosc¢ inflacji
w wyniku szoku podazowego, ktora moze wzmacnia¢ zqdania ptacowe; (2) dynamika
z jakq BAEL bedzie uwzglednia¢ cudzoziemcow; (3) skala migraciji.

Rynek pracy

1925 2925 3925 4925 1926 2926
Zatrudnienie (sektor przedsigbiorstw, % r/r) -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7
Pracujgey BAEL (% r/r) -0,8 0,0 0,5 0,6 -0,1 0,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego* (%) 54 51 5,6 5.7 6,0 5,5
Stopa bezrobocia BAEL (%) 34 2,8 3,1 32 3,4 2,8
Wskaznik aktywnosci zawodowej (%) 58,2 58,3 59,0 58,9 58,3 58,5
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 8,3 8,9 7.4 7.4 6,1 59
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 10,0 8,8 75 8,5 7,2 6,2
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 4,0 3,3 3,3 3,4 3,2 3,4
ULC (% r/r) 58 54 4,0 50 39 2,7

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, *koniec okresu.

6

Dekompozycja rocznej zmiany liczby
bezrobotnych wg BAEL*

30 " . Aktywizujgcy sie r 30
6, 1/, pp. I Reaktywizujqey sie
20 Zrezygnowali z pracy F 20

. Stracili prace

Bezrobotni ogétem 10

< &
Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.*Grupa reaktywizujqey sie obejmuje
osoby powracajqgce do pracy po przerwie, grupa aktywizujgcych
sie to osoby podejmujqce prace po raz pierwszy.

mar 22
cze 22
wrz 22
ru 22
r23
cze 23
wrz 23
ru 23
ar 24
cze 24
wrz 24
ru 24
r25
cze 25
wrz 25
gru 25 .

Przecietny czas poszukiwania pracy na
tle stopy bezrobocia BAEL

14

Przecietny czas poszukiwania

pracy (sa)
Stopa bezrobocia BAEL (sa)

mies., %

2 4

0 T T T T T T
mar 13 mar 15 mar 17 mar 19 mar 21 mar 23 mar 25

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Dekompozycja dynamiki jednostkowych
kosztow pracy (ULC)

20

. Ptace realne Prognoza

-10 Wzrost cen PKOBP | -10
mmmmm Wydajno$¢ pracy
15 ULC nominalne L 15

mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 mar 26

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

3926 4926 2024 2025 2026
0,4 0,2 0,4 08 0,5
0,1 0,1 0,4 0,1 00
55 5,6 5,1 5,7 56
3,1 3,1 29 31 3,1
58,9 58,9 58,5 58,6 58,6
65 55 11,2 8.0 6.0
6,7 47 13,7 8,7 6,2
33 39 35 35 3.4
33 038 99 5,0 2,7


https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/kwartalnik-ekonomiczny-gospodarcza-harmonia-z-jednym-dysonansem
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(4). Procesy inflacyjne

TRENDY BIEZACE

Do lutego 2026 proces dezinflacji trwat w najlepsze - poczqtek roku przyniost spadek
inflacji CPI do 2,1% r/r oraz ograniczenie fundamentalnej presji ptacowej do
najnizszych poziomoéw od konca 2019. Do dezinflacji przyczyniaty sie korzystne ceny
zywnosci, hamowanie cen nos$nikow energii i komponentéw bazowych. Silny
dezinflacyjny wptyw miat tani import z Chin - NBP szacuje, ze w 2025 obnizyt on
inflacie o 0,3pp r/r. Rewizja klasyfikacji COICOP zaburzyta ciqgtos¢ szeregow
czasowych, z kolei coroczna rewizja koszyka CPI obnizyta inflacje w mniejszej skali
niz w poprzednich latach. Do 28 lutego wszystko wskazywato, ze inflacja trwale
pozostanie w celu - wybuch wojny w Iranie rozsypat cenowq uktadanke.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Znaczqcy wzrost cen surowcow energetycznych bedzie skutkowat wzrostem inflacji,
a o jego skali przesqdzq rozwéj sytuacji geopolitycznej i nasilenie efektow drugiej
rundy. Przyjelismy, Zze napiecia na Bliskim Wschodzie utrzymajq sie do ok. potowy
roku, po czym nastgpi stopniowa deeskalacja (przyjelismy $ciezke cen ropy wg
kontraktow terminowych). W takim scenariuszu juz w marcu inflacja wzro$nie do
3,5% r/r. Wdrozenie tarczy CPN obnizy inflacje w kwietniu o 0,9pp, a $redniorocznie
(przy utrzymaniu tych dziatan przez caty rok) o ok. 0,5pp. Prognozujemy, ze w 2026
sredniorocznie inflacja CPl wyniesie 2,8% (0 0,6pp powyzej prognozy
z poprzedniego Kwartalnika) wobec 3,6% w 2025. Gtownym kanatem wptywu wojny
bedzie wzrost cen paliw - juz w marcu ceny na stacjach benzynowych wzrosty
o ponad 20% m/m, ale tarcza paliwowa w kwietniu powinna je obnizy¢ o ok.
16% m/m. Szok energetyczny bedzie miat tez posredni wptyw na ceny - choé
uwazamy, ze efekty drugiej rundy bedg ograniczone ze wzgledu na brak presji
popytowej w gospodarce i stabszq pozycje ptacowq pracownikéw. Szacujemy, ze
wzrost cen ropy w PLN ok. 10% podwyzsza inflacje HICP o ok. 0,12pp (to najnizsza
wrazliwo$¢ wsrod panstw CEE - szerzej opisalismy to w CEE Macro Weekly).

Konflikt na Bliskim Wschodzie podwyzszyt rowniez ceny innych surowcéw - m.in.
gazu ziemnego i nawozow. Uwazamy, ze wzrost cen gazu nie powinien wptyng¢ na
inflacje CPI ze wzgledu na regulowanie rynku przez URE i bufor wynikajqcy ze spadku
kontraktow przez ostatni rok. Drozsze nawozy oraz wyzsze ceny paliw mogq
tegorocznych zbiorach. Nieco podniesliémy $ciezke inflacji bazowej, a jej odporno$¢
na wzrost cen surowcéw jest duzq niewiadomgq. Obecnie prognozujemy, ze inflacja
bazowa obnizy sie z 3,3% w 2025 do ok. 2,6% w 2026. To ok. 0,3pp wyzej niz
oczekiwalismy w grudniu, co jest wynikiem ztozenia efektow drugiej rundy szoku
i drozszego frachtu morskiego. Skok cen surowcow zakonczyt okres deflacji PPI.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci sq: (1) ceny surowcow i PLN; (2) ksztatt i dtugosé
dziatan ostonowych; (3) efekty drugiej rundy, (3) oczekiwania inflacyjne.

Procesy inflacyjne

Scenariusze inflacji CPI*

Prognoza PKO BP

% r/r

——— sc. bazowy
sc. bez szoku paliwowego

sc. bez tarczy

0

sty 25 kwi 25 lip 25 paz 25 sty 26 kwi 26 lip 26 paz 26

Zrodto: GUS, KPRM, PKO Bank Polski. *scenariusz ,bez szoku
paliwowego” zaktada ptaskq $ciezke paliw w okresie mar-gru’26;
scenariusz ,bez tarczy” zaktada brak obnizki VAT i danin na paliwa
od kofica marca. Zaktadamy roboczo obowigzywanie tarczy

w catym roku - sygnalizujemy jednak wysokqg niepewno$c¢.

Taryfy gazowe dla gosp. dom. vs
kontrakty roczne na TGE na tle biezqcej
ceny z Rynku Dnia Nastepnego

1200 +

PLN/MWh
1000 4 TGE Y+1, rok wcze$niej
TGE Y+2, 2 lata wcze$niej
800 - — = = taryfa

° $redni poziom RON w marcu 2026

600

400 -

200 -

0 T T
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Zr6dto: TGE, URE, PKO Bank Polski.

sty 26 sty 27

Oczekiwania cenowe firm z handlu

detalicznego

80 -
pkt.

60 -

40 |

20 -
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T
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zywnos$¢
odziez, obuwie
rtv, agd, meble

V

-20 4

-40 4

mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 mar 26

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

2926

Inflacja CPIT (% r/r) 4,9 4,1 2,9 2,4 3,5 3,2
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 4,9 41 3,0 2,6 2,6 3,2
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,6 1,4 1,2 0,8 0,6 0,7
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 1,2 0,8 -0,1 0,2 0,5 1,0
Wkiad inflacji bazowej (pkt. proc.) 2,1 19 1,9 1,6 1,5 1,5
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 3,6 3,4 32 2,8 2,6 2,7
Inflacja PPI (% r/r, $r. w okresie) -1,1 -1,5 -1,3 -23 -1,4 1,6
Deflator PKB (% r/r) 32 32 2,3 3,0 23 34
ULC (% r/r) 58 54 4,0 50 3,9 2,7
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,6 -0,6 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, Tdane na koniec okresu.
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3926 4q26 2024
2.8 29 47 24 29
2.8 2.8 36 36 28
0,7 1,0 038 1,2 038
06 04 03 05 06
1,4 1,5 25 19 15
25 2,6 43 33 26
1,7 25 -6,7 16 1,1
34 338 338 29 32
33 038 99 5,0 2,7
0,2 0,0 0,7 04 0,2


https://cdn-netpr.pl/file/attachment/2937654/8e/pko_2026_macro_outlook_pl.pdf
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/cee-macro-weekly-nbp-rate-cut-despite-global-turbulence
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(5). Rownowaga zewnetrzna

TRENDY BIEZACE

Na przetomie 2025/2026 deficyt obrotow biezgcych spadt do 0,6% PKB, do czego
przyczynit sie nizszy deficyt towarowy i w dochodach wtérnych. W catym 2025
saldo rachunku obrotow biezgcych byto nieco wyzsze niz prognozowaliSmy
w poprzedniej edycji Kwartalnika. W 4q25 zaskoczeniem byta sita eksportu, ktory
wzrost o 5,7% r/r, przy wzroscie importu o 5,2% r/r. Wsparciem dla wolumenow
wymiany towarowej byto nasilenie zjawiska reeksportu. Jednocze$nie w handlu
miedzynarodowym utrzymywaty sie tendencje deflacyjne, zwigzane m.in.
z naptywem taniego importu z Chin.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Zaburzenia na rynku surowcow energetycznych znaczqco zmieniajg perspektywy
rachunku obrotéw biezgcych. Z jednej strony, szok cenowy ma wptyw na zmienne
nominalne - wyzsze ceny ropy naftowej i gazu podnoszq warto$¢ importu, a wzrost
0go6lnego poziomu cen podbija dynamiki eksportu i importu. Z drugiej strony,
zaburzenia w tancuchach dostaw i wzrost cen frachtu, w potqczeniu ze stabszq
koniunkturqg w gospodarkach partneréw handlowych, dziatajg ograniczajgco na
wolumeny wymiany handlowej. Naszym zdaniem tgczny efekt tych dwoch
czynnikbw objawi sie nieco wyzszq niz prognozowali§my wcze$niej dynamikq
eksportu, wyraznie wyzszqg dynamikq importu oraz pogtebieniem deficytu na
rachunku obrotéw biezgcych w okolice 2,0% PKB pod koniec 2026. Nasze prognozy
na 2026 zaktadaty wzrost deficytu obrotéw biezqcych nawet przed silnym wzrostem
cen surowcow, co byto zwigzane z oczekiwanym wzrostem importochtonnych
inwestycji oraz prawdopodobngq poprawg wynikow finansowych firm zagranicznych.
Zaktadamy jednoczes$nie, ze skala oddziatywania obecnych zaburzen jest mniejsza
niz obserwowali§my w 2021-2022, kiedy szok terms-of-trade spowodowat szybki
wzrost deficytu w okolice 3,0% PKB, gtdwnie za sprawg rosnqcej wartos$ci importu
ropy naftowej i gazu ziemnego.

Zwigzane z szokiem cenowym pogorszenie rownowagi zewnetrznej nie oznacza
naszym zdaniem ostabienia fundamentow polskiej gospodarki. Zaktadamy, ze szok
cenowy nie bedzie trwaty, a dynamika cen w imporcie bedzie sie stopniowo
normalizowata. Z drugiej strony, koncowka ubiegtego roku pokazata, ze polski
eksport radzit sobie bardzo dobrze, pomimo rosnqgcej konkurencji ze strony
chinskich producentéw. Analiza ujawnionych przewag komparatywnych pokazuje,
ze na tle regionu CEE Polska wydaje sie by¢ nieco bardziej odporna na ,chinski szok”
na poziomie catej gospodarki - gtownie ze wzgledu na jej dywersyfikacje oraz
unikalne wzgledem Chin specjalizacje eksportowe.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci dla prognozy CAB sg: (1) ceny surowcow
energetycznych i kurs walutowy; (2) funkcjonowanie globalnych szlakow
handlowych i ceny frachtu; (3) przeptywy FOI.

Réwnowaga zewnetrzna

Gtéwne sktadowe salda towarowego

75 -
% PKB
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Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. Kategoria pozostate obejmuje
cze$¢ importu gazu oraz najpewniej dostawy uzbrojenia.

Ceny w imporcie i eksporcie
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

90 4 ——— Wskaznik cen eksportu

Wskaznik cen importu

Liczba kategorii, w ktorych dana
gospodarka miata unikalng ujawniong
przewage komparatywng (RCA)
wzgledem Chin*
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Zrodto: UNCTAD, PKO Bank Polski. *na podstawie ok. 260
trzycyfrowych kodow SITC

1926 2q26

Rachunek obrotow biezqeych (% PKB) -0,4 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8 -1,1
Bilans handlowy (% PKB) -1,2 -1,5 -1,5 -1,4 -1,4 -1,5
Eksport (% r/r) 2,6 2,7 3,0 57 47 3,9
Import (% r/r) 83 56 31 5.2 4,0 49

Saldo ustug (% PKB) 4,5 4,5 4,4 43 4,2 4,2
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -3,4 -3,4 -3,5 -3,5 e815) -3,6
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Rachunek kapitatowy (% PKB) 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,7
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 3,6 3,0 38 1,6 2,1 2,0
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 1,5 1,4 1,2 0,9 0,6 0,6
Zmiana rezerw (% PKB)* -2,4 -1,7 -2,3 -0,3 -0,7 -0,5
Saldo bedow i opuszczen (% PKB) -1,2 -1,1 -1,1 -11 -1,1 -1,1

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jak w Bilansie Ptatniczym - znak ‘~‘oznacza wzrost warto$ci rezerw.
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3q26 4926
=13 -2,0 0,3 -0,7 -2,0
-1,8 =21l -0,7 -1,4 -2,1
38 4,6 -0,6 3,5 43
72 81 2,7 56 6,1
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(6). Polityka pieniezna

TRENDY BIEZACE

Po serii obnizek stop procentowych w 2025, w styczniu i lutym 2026 RPP nie
dokonata zadnych zmian, a nastepnie w marcu, juz po ataku na Iran, obnizyta stopy
0 25pb. Prezes NBP po grudniowym posiedzeniu zadeklarowat potrzebe przejscia
w tryb wait-and-see, aby oceni¢ skutki wczesniej dokonanych obnizek. W marcu
Rada zapoznata sie z projekcjq, ktora pokazata istotnie nizszq $ciezke inflacji CPI
w 2026. Biezqce ksztattowanie sie inflacji oraz jej perspektywy w kolejnych
kwartatach (zdaniem RPP) uzasadniaty marcowq obnizke, pomimo wzrostu cen
surowcoOw i ostabienia ztotego w zwigzku z wojng w Zatoce Perskie;j.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Przed wybuchem wojny w Zatoce Perskiej zaktadali$my, ze stopa referencyjna NBP
na koniec roku wyniesie 3,50%, ale przedtuzajqcy sie konflikt na Bliskim Wschodzie
zamyka droge do obnizek stép. Obecnie spodziewamy sie stabilizacji stop co
najmniej przez rok. Prognozujemy, ze wzrost cen paliw nie przetozy sie istotnie na
pozostate kategorie koszyka inflacyjnego, zwtaszcza po wprowadzeniu tarczy CPN,
a przyspieszenie inflacji CPI bedzie przejSciowe i umiarkowane.

Rynkowe wyceny Sciezki stop NBP implikowane z kontraktéw FRA sugerujq trzy
podwyzki po 25pb do kofica roku, ale naszym zdaniem (zaktadajgc stopniowq
deeskalacje wojny w 2h26) Rada nie zdecyduje sie¢ na to. Obecna sytuacja
makroekonomiczna rézni sie istotnie od tej z jesieni 2021, gdy RPP rozpoczeta
zacie$nianie polityki pienieznej. Dzi§ stopa nominalna jest powyzej neutralnego
poziomu, a stopy realne sq dodatnie. W 2021 stopa referencyjna NBP wynosita
0,1%, a stopy realne byty gteboko ujemne. Zanim Rada zdecydowata sie w 2021 na
pierwszq podwyzke stop, inflacja CPI siegneta blisko 6% r/r, a projekcja NBP
pokazywata wzrost cen przekraczajgcy cel NBP w jej catym horyzoncie. W 2026
inflacja nie powinna przekroczyc 4% r/r, a od 2927 powinni$my zobaczyc jej silny
spadek. Biorgc pod uwage podazowy charakter szoku oraz opdzniony wptyw
oddziatywania polityki pienieznej na inflacje, podniesienie stop nie jest konieczne,
o ile nie dojdzie do odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych.

Cztonkowie RPP zapowiadajq, ze w kolejnych miesigcach Rada pozostanie w trybie
wait-and-see i wstrzyma sie z decyzjami do zakonczenia wojny w Iranie. Bankierzy
centralni pozostajq ostrozni wobec scenariuszy podwyzek stop, oceniajqc, ze do
decyzji o zacie$nieniu monetarnym kluczowa jest ocena trwatos$ci szoku. Niektorzy
oceniajq rynkowe wyceny podwyzek jako przereagowanie i nerwowos¢ inwestorow.
Zasada uzalezniania decyzji od naptywajgcych danych staje sie szczegodlnie
aktualna, aws$réd istotnych dla decyzji RPP danych na znaczeniu zyskujq
oczekiwania inflacyjne i monitoring czestosci dostosowan cen w gospodarce.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) ceny
ropy naftowej i gazu ziemnego; (2) przetozenie wzrostu cen surowcoéw na ceny
w kategoriach bazowych (efekt drugiej rundy); (3) notowania PLN.

Polityka pieniezna

1925 2925 3925 4q25 1926 2926

Stopa referencyjna (%) 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,75
Realna stopa procentowa deflowana CPI (%) 0,85 1,15 1,85 1,60 0,27 0,52
Realna stopa procentowa deflowana inflacjq bazowq (%) 2,15 1,85 1,55 1,27 1,27 1,10
Stopa lombardowa (%) 6,25 5,75 5,25 4,50 4,25 4,25
Stopa depozytowa (%) 5,25 4,75 4,25 3,50 3,25 3,25
Stopa redyskontowa weksli (%) 5,80 5,30 4,80 4,05 3,80 3,80
REER deflowany CPI (% r/r) 58 4,8 2,6 3,6 2,3 -0,2
Nominalny PK8 (% r/r) 6,4 6,5 6,3 7,0 55 7,0

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *Realna stopa procentowa liczona ex post.
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Nasza aktualna prognoza inflacji CPI na
tle marcowej projekcji NBP
509 Projekcja NBP, Prognoza PKO BP

% r/r
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Wyceny rynkowe Sciezki stop
procentowych NBP implikowane z FRA
500 -

% Wyceny rynkowe z 25-03-2026
4,75 -
Prognoza PKO BP
4,50 -
4,25 -

4,00 4 —\
375 |
350 1 \—

3,25 4

3,00

sty 26 lip 26 sty 27 lip 27
Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.

Stopy procentowe NBP w ujeciu

nominalnym i realnym
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% Progonoza PKO BP
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Stopa referencyjna NBP

Stopa realna ex post

Stopa realna ex ante
,‘]5 J
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Zr6dto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

3926 4q26 2024 2025 2026
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(7). Polityka fiskalna
TRENDY BIEZACE

Koficowka 2025 w sektorze fiskalnym uptyneta pod znakiem szukania oszczednosci.
Budzet panstwa zamkngt rok z deficytem 276 mld PLN, co stanowi 94,4% limitu
okreslonego w Ustawie Budzetowej. Plan dochodéw wykonano w 94%, gtownie
z powodu nizszej od zatozen inflacji, podobna byta realizacja wydatkow (94,4%).
Ostatecznie sektor centralny zakonczyt rok z wynikiem o 10 mld PLN lepszym niz
zaktadalismy. Sytuacja JST najpewniej pozostata pozytywna - ich dochody wzrosty
dzieki zwiekszeniu udziatu we wptywach z PIT i CIT, a cze$¢ inwestycji sfinansowano
z funduszy KPO zamiast ze $rodkoéw wiasnych. W efekcie zrewidowali$my szacunek
deficytu catego sektora finanséw publicznych (GG) w 2025, obnizajgc go
0 0,2% PKB8, do 6,7% PKB.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Dotychczas zaktadali§my ,anemiczny” obraz fiskalny w 2026 - jedynie symboliczng
redukcje deficytu wspierang solidnym nominalnym wzrostem PKB. Podtrzymujemy
to spojrzenie, a nowe wyzwania przechylajq bilans czynnikow ryzyka w dot.

Po pierwsze, wyzsza inflacja w 2026 (o 0,6pp wzgledem wcze$niejszej prognozy)
przetozy sie na poprawe salda sektora GG o ok. 0,1% PKB w tym samym roku.
W kolejnych latach efekt ten bedzie juz lekko negatywny. Po drugie, nowym kosztem
dla sektora sq potencjalne tarcze antyinflacyjne. Obnizenie VAT na paliwa z 23% do
8% oraz akcyzy do minimum mozliwego w UE kosztowatoby w 2026 ok. 0,1% PKB8,
jesli obowigzywatoby od kwietnia do czerwca. Przy przedtuzeniu ich obowigzywania
do konca roku i rozszerzeniu na gaz oraz energie elektryczng koszt fiskalny mogtby
wzrosng¢ nawet do 0,5% PKB. Istotnym nowym wyzwaniem jest utrwalenie sie na
wyzszym poziomie rentownosci obligacji skarbowych spowodowane globalng
niepewnosciq, co szczegdlnie dotyka rynki wschodzqce, takie jak Polska. Cho¢
w pierwszym roku nie powinno sie ono istotnie przetozy¢ na koszty obstugi diugy,
to juz w horyzoncie 2 lat wzrost efektywnego oprocentowania dtugu publicznego
0 1pp zwieksza te koszty o 0,3-0,4% PKB8.

Biorgc pod uwage nizszy punkt wyjScia oraz wskazane czynniki, utrzymaliSmy
prognoze deficytu fiskalnego w 2026 na poziomie 6,5% PKB, przy rownowazgcym
sie wptywie wyzszej inflacji i kosztow tarczy antyinflacyjnej. Perspektywa powrotu
do rownowagi fiskalnej sukcesywnie sie jednak oddala. Nizsze szacunki deficytu na
2025, w potgczeniu z wyzszym wzrostem nominalnego PKB oraz negatywnym
wptywem ostabienia ztotego, prowadzq do niewielkiego obnizenia prognozy dtugu,
ktéry jednak w 2026 wyraznie przekroczy 60% PKB. Rosngce napiecia w finansach
publicznych ograniczajq przestrzen fiskalng do reakcji na negatywne szoki.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) wprowadzenie tarcz antyinflacyjnych; (2) skala
wydatkow militarnych; (3) kampania przed wyborami w 2027; (4) zmiany stop proc.
i kursow FX, (5) zmiany podatkowe.

Polityka fiskalnat

Dochody i wydatki sektora GG

55
Prognoza

PKO 8P

% PKB,
4q kroczqco
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45

0 _/_,___\Mﬂ/f/\/"\/—//

35 A

Dochody Wydatki

30
mar 11

mar 14  mar17 mar20 mar23  mar 26

Zrodto: MF, GUS, PKO Bank Polski.

Wptyw dtugosci obowigzywania
potencjalnych tarcz antyinflacyjnych na
roczne saldo sektora GG *

0,60 -
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m Akcyza od paliw
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kwi 26

cze 26
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Zrodto: MF, PKO Bank Polski. *Skutki dotyczqce VAT i akcyzy od
paliw na podstawie szacunkéw MF. Szacunki potencjalnych
obnizek stawek VAT od gazu i energii oparte na OSR dotyczqcej
pierwszej tarczy antyinflacyjnej z 2022.

Rentownosci 10-letnich obligacji
a koszt obstugi dtugu (%PKB)
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -6,8 -7,0 -7,0 -6,7 =13 -7,0
Dochody (% PKB, ESA2010) 43,0 43,0 43,5 43,6 43,6 439
Podatki zwigzane z produkcjq (% PKB, ESA2010) 143 14,0 14,0 14,5 14,5 14,7
Wydatki (% PKB, ESA2010) 49,8 50,0 50,5 50,3 50,9 51,0
Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 23 24 24 25 25 2,5
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -4,5 -4,6 -4,5 -43 -4,8 -4,6
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -43 -4,4 -4.4 -4,2 -4,7 -4,5
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 57,3 58,1 58,1 59,3 613 63,0
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -71 X X
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 50,1 X X

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, Tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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https://biznes.pap.pl/wiadomosci/firmy/koszt-czasowej-obnizki-vat-na-gaz-cieplo-i-prad-zgodnie-z-tarcza-antyinflacyjna-24
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Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011. “kalkulacja wg starej metodyki.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotow biezqcych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne dla Polski

2020

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 52 62 46 2,0 69 53 0,2 3,0 3,6 3,5
Popyt krajowy (pkt. proc.) 53 6.4 34 2,6 8,1 47 2,4 4,2 3,9 4,2
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,1 4,6 33 3,4 6,2 50 -0,3 2,9 3,7 3,2
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 18 13,7 7.5 -3,0 15 1,7 12,7 -0,9 43 10,7
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 45 59 45 1,5 47 33 22 32 38 42
Zapasy (pkt. proc.) 08 05 11 11 34 14 -4,6 1,0 01 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) -0,1 02 12 06 1,2 06 2,6 1,2 0,4 0,7
Produkt potencjalny (% r/r) 4,2 41 38 35 34 32 3,0 3,0 3,2 3,3
Nominalny PK8 (mld PLN) 1997 2148 2314 2363 2662 3101 3415 3653 3894 4162
Rynek pracy
Pracujqey BAEL (% r/r) 1,7 06 39 0.2 13 05 03 -0,4 0,1 0,0
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,7 55,7 56,5 56,4 58,2 58,4 58,7 58,5 58,6 58,6
Stopa bezrobocia BAEL (%) 4,9 39 3.2 3.2 34 2,9 2,8 2,9 3,1 3,1
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,6 58 52 6,8 58 5,2 5,1 5,1 57 5,6
Place nominalne gosp. nar. (% r/r) 53 72 72 53 8,9 12,1 12,8 13,7 8,7 6,2
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 34 56 07 22 56 49 0,1 35 35 34
ULC (% r/r) 19 1,4 6,4 7.7 3,1 69 12,9 9,9 5,0 2,7
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 2,0 17 23 34 51 14,4 1,4 3,6 3,6 2,8
Wkiad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,0 0,6 12 13 0,8 41 2,7 0,8 1,2 0,8
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 05 06 0,1 0,1 2,0 52 3.4 03 0,5 0,6
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 04 04 12 22 23 50 55 25 1,9 15
Inflacja bazowa (% r/r) 07 07 1,9 3,9 41 9,1 10,1 43 33 26
Deflator PKB (% r/r) 1,8 12 3,0 42 54 10,5 10,2 3,8 2,9 3,2
Agregaty monetarne
Podaz pieniqdza M3 (mld PLN) 1324,4 1446,1 1565,6 1822,7 1984,8 20913 22682 2479,8 2737,7 2970,1
Podaz pieniqdza M3 (% r/r) 46 9.2 83 16,4 89 54 85 93 10,4 85
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 25 81 50 14,0 03 112 23 46 8,0 56
Kredyty ogdtem (mld PLN) 11723 12595 13234 1333,8 14032 14295 1428,1 1499,6 1575,3 1683,7
Kredyty ogdtem (% r/r) 3,7 74 5,1 0,8 52 1,9 0,1 50 50 6,9
Depozyty ogstem (mld PLN) 1194,6 1299,9 1406,6 1602,2 1780,1 1890,0 2065,3 2266,0 2474,1 2617,4
Depozyty ogodtem (% r/r) 4,4 8,8 8,2 13,9 1,1 6,2 9,3 9,7 9,2 58
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) 12 20 03 24 13 22 16 03 0,7 22,0
Bilans handlowy (% PKB) 10 22 08 13 13 33 06 0,7 1,4 2,1
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,6 2,9 2,2 2,5 40 41 2,9 1,1 0,9 1.8
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 15 02 0,7 6,9 1,7 3.4 52 6,5 6,7 -6,5
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 01 12 06 56 06 18 31 43 43 39
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) 02 05 04 44 0,7 27 29 4.1 42 39
Diug publiczny (% PKB, ESA2010) 50,4 48,2 452 56,6 53,0 48,8 49,5 55,1 59,3 65,8
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00 3,75
Realna st. ref. defl. CPI (%) -0,60 0,40 1,78 -2,30 -6,85 -9,85 -0,45 1,05 1,60 0,86
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 0,60 0,90 1,60 -3,60 -3,55 4,75 1,15 175 127 1,10
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 2,50 0,50 2,25 7,25 6,25 6,25 4,550 425
REER defl. CPI (% r/r) 43 0,6 -0,5 0,7 -0,5 1,6 12,2 71 4,2 -1,2

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytgczeniem zapaséw.
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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 ktéregokolwiek 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 instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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
dziatalnos$ci 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 by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (dongch’i informacji) wymienionych w Materiatach.
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przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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