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USA Spowolnienie gospodarki w 4925 byto silniejsze niz wcze$niej szacowano - przy
ujemnym wktadzie wydatkéw rzgdowych, w zwigzku z government shutdown, PKB
- realny PKB (%) 28 21 24 r(J’>s{ wgtempie zaledwige 0,5% q/qqsoar%/vobec 4,4‘?/0 a/q sgaor w 3g25. W catym 2025
PKB zwiekszyt sie 0 2,1%, o 0,1pp stabiej niz wskazaty wczesniejsze dane. W 1926
- inflacja CPI (%) 3,0 2,7 33 ozywienie wzrostu najpewniej byto niewielkie (wg Atlanta Fed do 1,3%), jednak
w catym roku gospodarka powinna urosnq¢ silniej niz w 2025, wspierana m.in. przez
status eksportera netto surowcow energetycznych. Podwyzszonq na poczatku 2026
inflacje dodatkowo podbijaja wyisze ceny ropy naftowej, a $rednioroczna CPI
w 2026 wyniesie naszym zdaniem 3,3%. Dane z rynku pracy cechuje ostatnio

podwyzszona zmienno$¢, jednak najpewniej nadal znajduje sie on w stagnaciji.

Strefa euro W 4q25 PKB strefy euro wzrost o 1,2% r/r oraz 0,2% q/q, nieco stabiej niz wczesniej
- realny PKB (%) 0,9 14 0,9 szacowano. Szok energetyczny wymusza rewizie w dot prognoz wzrostu

gospodarczego na 2026, w rezultacie oczekiwane ozywienie gospodarcze odsuwa
- inflacja HICP (%) 24 21 2,6 sie w czasie, a prognozowana dynamika PKB w 2026 jest taka sama jak w 2024. Na

poczatku 2026 inflacja znajdowata sie w okolicy 2-procentowego celu EBC,
aw marcu wzrost cen energii podbit jq do 2,5% r/r. Srednioroczna HICP w catym
roku wyniesie wg nas 2,6%. Sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna,
a bezrobocie na poziomie 6,2% jest bliskie historycznym minimom.

Chiny Chinska gospodarka w 2025 utrzymata tempo wzrostu z poprzedniego roku,
- realny PKB (%) 50 50 45 a dynamika aktywnosci na poczqtku 2026 byta silniejsza od oczekiwan. W 2026,
jeszcze przed atakiem USA i Izraela na Iran, inflacja CPI wzrosta (do 1,3% r/r).
W marcu zakonczyt sie prawie 3,5-letni okres deflacji PPI, co moze sugerowaé, ze
eksport z Chin przestaje obniza¢ $wiatowy poziom cen.

- inflacja CPI (%) 0,2 0,1 1,0
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Sfera realna Silne mrozy na poczgtku roku przejSciowo obnizyty aktywno$¢ w sektorze
produkcyjnym, co wg nas moze obnizy¢ dynamike PKB w 1926 do ok. 3% r/r
7 4,0% r/r w 4g25. Biorgc to od uwage oraz uwzgledniajgc negatywne skutki szoku
w cenach ropy i gazu obnizyliémy prognoze wzrostu PKB w 2026 do 3,5% z 3,7%.
Inwestycje wzrosng naszym zdaniem o 10,7%, a konsumpcja o 3,2% - w przypadku
obu sktadowych rewizje prognoz byty niewielkie. Naktady na $rodki trwate bedq
naszym zdaniem podbijane przez niezalezne od koniunktury na $wiecie Srodki z KPO
i SAFE. Zakumulowane w ostatnich kwartatach oszczednosci umozliwig wygtadzenie
konsumpcji, pomimo spowolnienia wzrostu realnych dochodéw.

Procesy inflacyjne W marcu, na skutek silnego wzrostu cen paliw (+15,4% m/m), inflacja wzrosta do
3,0% r/r, z 21% r/r w styczniu i lutym. Wprowadzenie rzqdowych dziatan

- inflacja CPI (%) 3,6 3.6 2.8 ostonowych (cena maksymalna dla paliw, obnizka VAT i akcyzy) ograniczy skale
wzrostu cen w kolejnych miesiqcach. Prognozujemy, ze w 2026 $redniorocznie
inflacja CPI wyniesie 2,8% wobec 3,6% w 2025. Naszym zdaniem efekty drugiej
rundy silnego wzrostu cen energii bedq ograniczone ze wzgledu na brak pres;ji
popytowej w gospodarce i stabszq pozycje negocjacyjng pracownikow. Wzrost cen
gazu nie powinien wptyng¢ na inflacje CPI ze wzgledu na regulowanie rynku przez
URE i bufor wynikajqey ze spadku kontraktow przez ostatni rok.

Agregaty monetarne Kredyty dla gospodarstw domowych kontynuujq ozywienie, cho¢ na przetomie roku
obserwowali$my przej$ciowe ostabienie impetu kredytow mieszkaniowych. Kredyty

- kredyty/depozyty (%) 5,0/9,7 5,0/9,2 6,9/5,8 dla przedsiebiorstw przyspieszajg. Dynamika depozytow stopniowo stabnie.

- realny PKB (%) 30 36 35

Rownowaga zewnetrzna Wuyzsze ceny ropy i gazu podnoszq warto$¢ importu, a wzrost ogoélnego poziomu
cen podbija dynamiki eksportu i importu. Zaburzenia w tancuchach dostaw i wzrost

- saldo obrotow biezqcych (% PKB) 03 -09 221 cen frachtu, w potqczeniu ze stabszq koniunkturq w gospodarkach partnerow
handlowych, dziatajq ograniczajgco na wolumeny wymiany handlowej. tqczny efekt
tych dwoéch czynnikéw to pogtebienie deficytu biezqcego do 2,1% PKB w 2026.

Polityka fiskalna Deficyt sektora general government w relacji do PKB w 2025 wzrést do 7,2% z 6,4%
w 2024. Gorszy punkt startowy i koszty dziatan ostonowych sprawiajq, ze deficyt

- saldo fiskalne (% PK8) 64 1.2 65% 2026 bedzie gtebszy niz dotychczas zaktadalismy.

Polityka pieniezna Wzrost niepewnosci i pewne pogorszenie perspektyw inflacji uniemozliwiajq dalsze
szybkie obnizki stop procentowych. Pomimo wzrostu inflacja powinna pozosta¢

- stopa referencyjna NBP (%) 575 4,00 3,75 w pasmie dopuszczalnych odchylen od celu NBP, nie widzimy wiec potrzeby

podwyzek stop procentowych (ktore sq widoczne w wycenach rynkowych).

Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, Fed, MFW, PKO Bank Polski. *W trakcie rewizji.
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Czechy ' ' W 2025 czeska gospodarka wzrosta o 2,6%, nieco silniej niz wskazat wstepny
- realny PK8 (%) 11 26 27 szacunek (2,5%). Wzro‘st w samym 4q2§ wgniéﬁ’r 2,6% r/r wobec 2,8% r/r w 3q25,
a skala hamowania byta mniejsza niz wskazat wstepny szacunek
(2,4% r/r). W 2026 oczekujemy przyspieszenia dynamiki PKB do okoto 2,7%, m.in.
- inflacja CPI (%) 2,4 2,5 2,1 za sprawq poluzowania polityki fiskalnej, co bedzie wspiera¢ konsumpcje
i inwestycje. Ouzym znakiem zapytania dla prognozy jest skala ozywienia
gospodarczego w otoczeniu zewnetrznym w warunkach toczqcej sie wojny na
Bliskim Wschodzie. EBC zrewidowat w dot (o 0,3pp) prognozy wzrostu dla strefy
euro na ten rok, cho¢ ogtoszone niedawno tymczasowe zawieszenie broni miedzy
USA/Izraelem a Iranem daje nadzieje na materializacje scenariusza zaktadajgcego
krotkotrwaty konflikt, co sktania nas do pozostawienia prognozy wzrostu dla Czech
bez zmian. Inflacja CPl w marcu okazato sie nieco nizsza od oczekiwan
i przyspieszyta jedynie do 1,9% r/r z 1,4% r/r w lutym. W warunkach wprowadzenia
limitu na marze na paliwa nieznacznie obnizyli$my prognoze inflacji, Srednio do 2,1%
w 2026, ktora i tak pozostaje wyzsza niz przed wybuchem konfliktu. W scenariuszu
bazowym zaktadamy, ze stopy procentowe CNB pozostanqg bez zmian do korca tego
roku. Obecnie widzimy niezerowe prawdopodobiefistwo podwyzki stop

procentowych przy niewielkich szansach na dalsze luzowanie.

Wegry Ubiegtoroczny wzrost PKB zostat potwierdzony na poziomie 0,4%, a za stabo$¢

- realny PK8 (%) 0,5 0,4 2.1 gospodarki najmocniej odpowiadat ujemny wktad eksportu netto. W samym 4q25
w ujeciu kwartalnym wzrost wyniost 0,2% (sa) i trzeci kwartat z rzedu ksztattowat
sie powyzej 0, oddalajgc widmo recesji. Zaktadamy, ze 2026 przyniesie ozywienie

- inflacja CPI (%) 3,7 4.4 3,4 wegierskiej gospodarki, a catoroczny wzrost PKB nieznacznie przekroczy 2,0%, cho¢
ryzyka dla tej prognozy sq skierowane w dot ze wzgledu na napiecia geopolityczne.
Kluczowy dla $rednioterminowych perspektyw wzrostu bedzie wynik wyboréw
parlamentarnych, ktére majq odby¢ sie 12 kwietnia, a takze dalszy przebieg konfliktu
na Bliskim Wschodzie. Ewentualna wygrana partii TISZA (na ktorq wskazujq
sondaze) moze wiqzaé sie z poprawq relacji z UE iodblokowaniem funduszy
unijnych, co bedzie wspiera¢ inwestycje. Jednocze$nie program partii zaktada
konsolidacje fiskalng, ktéra ma koncentrowa¢ sie wokot poprawy efektywnosci
wydatkow. Eskalacja bliskowschodniego konfliktu niesie ryzyko nizszego wzrostu
PKB. Inflacja CPl w marcu przyspieszyta do 1,8% r/rz 1,4% r/r w lutym. Oczekujemy,
ze w dalszej czesci roku inflacja wzro$nie i znajdzie sie w przedziale 3-4,5%, pomimo
wprowadzenia limitu cen paliw. Obecnie zaktadamy, ze wznowienie luzowania moze
nastgpi¢ najwczesniej latem, pod warunkiem deeskalacji konfliktu i normalizacji
sytuacji na rynkach surowcéw i finansowych.

Rumunia Wzrost PKB w 2025 wynidst 0,7% i okazat sie nieco nizszy od naszej prognozy 0,9%.
W samym 4q25 wzrost gospodarczy spowolnit do 0,2% r/r z 1,7% r/r w 3q25.

- realny PKB (%) 0.9 0.7 3 W ujeci% kwartalnym PKS na koniecgroku zmniejszyt sie 0 1,9% (sca), cho¢ nalezy

mie¢ na uwadze duzq wahliwo$¢ danych o PKB w Rumunii. Wedtug zatozen

- inflacja CPI (%) 56 73 73 budzetowych na ten rok, dynamika PKB ma wynie$¢ 1%, napedzana inwestycjami
oraz dodatnim wktadem po stronie eksportu netto. Nasze oczekiwania sq nieco
mniej optymistyczne a w warunkach podwyzszonej niepewno$ci geopolitycznej
bilans czynnikéw ryzyka dla naszej prognozy jest skierowany w dét. Konsumpcja
bedzie pod negatywnym wptywem konsolidacji fiskalnej - poczqtek roku przynidst
ok. 6-procentowy spadek sprzedazy detalicznej (r/r), co byto najstabszym wynikiem
od 2007. Inflacja CPI w lutym obnizyta sie nieznacznie, do 9,3% r/r z 9,6% r/r
w styczniu. W 1h26 inflacja pozostanie podwyzszona, a pod koniec roku obnizy sie
do ok. 4% r/r m.in. za sprawq efektu wysokiej bazy. Sredniorocznie w 2026 inflacja
przekroczy 7%, cho¢ prognoza ta jest obarczona wyzszq niz dotychczas
niepewnos$ciq. Naszym zdaniem perspektywa obnizki stop procentowych oddalita
sie na przynajmniej 2h26, a przestrzen do luzowania polityki pienieznej jest
ograniczona.

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

Monitor bankéw centralnych regionu ESW

Czechy - CNB »Warunki wyjsciowe do walki z inflacjq sq teraz znacznie lepsze dzieki restrykcyjnej polityce pienieznej niz przed wybuchem
wojny w Ukrainie i 6wczesnym szokiem, ktory doprowadzit do wysokiej inflacji.”- Prezes A.Michl (19.03.2026, Bloomberg)

Wegry - MNB »Wszystkie opcje sq na stole.” Prezes M.Varga (24.03.2026, Bloomberg)

Rumunia - NBR »Kolejnym celem strategicznym bedzie przyjecie euro — po zrownowazeniu gospodarki i ograniczeniu wysokiego deficytu
fiskalnego.” Prezes M.Isdrescu (2.04.2026, Profit.ro)

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

Biezgcy . . Prognoza PKO Prognoza PKO
poziom (;;tlo(]tgf olé?e!zjzr;ie na kolejne na koniec Komentarz
(%) P posiedzenie 2026
USA W obliczu niepewno$ci zwigzanej z wojng na Bliskim Wschodzie
Stopa fed funds 350-375  -25pb 29-kwi 3.50-3,75 3.25-3.50 Fed pozostaje w trybie wait-and-see. Mimo niestabilnego

(grudzien otoczenia geopolitycznego oraz podwyzszonych cen surowcow
2025) (dziatajgcych  proinflacyjnie) mediana  nowych  prognoz
cztonkéw FOMC nadal zaktada jednq obnizkq stop w 2026 oraz

jedng w 2027. Zawieszenie broni miedzy USA a Iranem na

poczatku kwietnia sprzyja naszej prognozie stabilizacji stop

w najblizszych miesigcach i maksymalnie jednej obnizki jeszcze

w tym roku.
Japonia Bo) na posiedzeniu w marcu utrzymat stopy bez zmian, zgodnie
i z oczekiwaniami, i sygnalizuje gotowos$¢ do kontynuowania
f;?gsfggngi}(%‘w;g? 0.75 (gtlzjfisizﬁ 28-kwi 0.75 4o podwyzek. Inflacja CPI w lutym obnizyta sie do 1,3% r/r -
2025) w krotkim terminie moze pozostac ponizej celu 2%, za$ w dalszej
cze$ci roku wzro$nie. Podtrzymujemy, ze BoJ w 2026 podniesie
stope do 1,00%, a moment tej podwyzki bedzie zalezny od
przetozenia wyzszych cen surowcow na inflacje.
Strefa euro EBC komunikuje, ze przedtuzajqcy sie konflikt w Zatoce Perskiej
Stopa refinansowa* 215 -25pb 30-kwi 215 240 zwieksza  ryzyko realizacji  niekorzystnego  scenariusza
’ (czerwiec ’ ’ (z ostatniej projekcji EBC) i moze wymusi¢ podwyzki stop
2025) procentowych. Zaktadamy, Zze Bank zdecyduje sie na jednq
Stopa depozytowa podwyzke stop w potowie roku. Nie wykluczamy, Ze zaostrzenie
2,00 2,00 2,25 polityki pienieznej nastqpi juz w kwietniu, jednak zawieszenie
broni zmniejsza prawdopodobienistwo takiego ruchu.
Wielka Brytania Pomimo dotychczasowego korzystnego trendu dezinflacyjnego,
Stopa bazowa 3,75 ~25pb 30-kwi 3,50 325 BoE w marcu utrzymat stopy bez zmian z powodu szoku
(grudzien ’ energetycznego podbijajgcego inflacje w krotkim terminie.
2025) Deeskalacja wojny w Zatoce Perskiej pozwolitaby wréci¢ do
tagodzenia polityki pienieznej, za czym przemawiajg réwniez
dane o aktywnosci gospodarczej i z rynku pracy.
Szwajcaria W marcu SNB utrzymat stopy bez zmian. Wzrost cen energii
Stopa bazowa 000 ~25pb 18-cze 000 0.00 podniost Sciezke inflacji, ktéra ma wynie$¢ 0,5% w 2026 i 2027,
’ (czerwiec ’ ’ a zatem wcigz nie wywiera presji na podwyzki stép. Bank

2025) sygnalizuje gotowos$¢ do interwencji FX w celu ograniczenia
nadmiernej aprecjacji CHF, co ma chroni¢ stabilno$¢ cen.

Szwecja Riksbank na posiedzeniu w marcu utrzymat stopy procentowe
bez zmian, a takze zapowiedziat stabilizacje stop w kolejnych

Stopa refinansowa 1,75 -25pb 7-maj 1,75 1,75 - ° . - o . :
(wrzesien miesigcach. Wyzsze ceny energii przetozq sie na wyzszq inflacje
2025) CPIF, ktora wg Banku w 2026 wyniesie 1,5% (wobec 0,9%
prognozowanych w grudniu).
Norwegia Na posiedzeniu pod koniec marca Norges Bank nie zmienit stop
Stopa bazowa 400 ~25pb 7-maj 4,00 425 i zogggpohzowoh ze wkrotce zasadne bedzie ich .podnleS|en|.e.
(wrzesien Rewidujemy tym samym prognoze - zaktadamy, ze bank moze

2025) zdecydowac sie na jedng podwyzke w tym roku. Jednocze$nie
w przypadku deeskalacji wojny niewykluczony jest scenariusz
stabilizacji stop na obecnym poziomie.

Czechy Bank Czech pozostaje w trybie wait-and-see i podkresla
Stopa refinansowa 350 -25pb 7-maj 350 350 konieczno$¢ utrzymania relatywnie restrykcyjnej polityki
’ (maj 2025) ’ ’ monetarnej.
Wegry W marcu Bank Wegier utrzymat stopy bez zmian. MNB
2 -9 28-kwi 2 prognozuje, ze od 3q26 inflacja znajdzie sie powyzej 4% i wrdci
Stopa bazowa 6.25 (Iuty 52%36) §-kwi e G do celu (3% + 1pp) dopiero w 2h27. Zaktadamy stabilizacje stop
w kolejnych miesiqcach i dopuszczamy jedng obnizke w 2h26.
Rumunia NBR utrzymuje restrykcyjng polityke pieniezng sygnalizujqc, ze
Stopa bazowa 6,50 -25pb 15-maqj 6,50 6,00 inflacja w okresie marzec-czerwiec bedzie wyisza od
(sierpien wezesniejszych oczekiwan. Zaktadamy, ze obnizki bedg mozliwe
2024) w 2h26, gdy inflacja obnizy sie m.in. za sprawq efektu bazy.
Turcja Bank Turcji w marcu wstrzymat obnizki stop w zwiqzku
Stopa repo 37,00 -100pb 22-kwi 37,00 30,00 zwzrostem kosztow energii i zapowiedziat kontynuacje
(styczen restrykcyjnej  polityki  pienieznej, aw razie pogorszenia
2026) perspektyw inflacyjnych, gotowos$¢ do jej ponownego
zacie$nienia.

Zr6dto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu. *od 18 wrze$nia 2024 obowigzuje obnizony spread miedzy stopg depozytowq a refinansowq z 50pb do 15pb.
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Monitor RPP

Cztonkowie RPP Jastrzebiomierz* Wybrane wypowiedzi*

). Tyrowicz 49 ,Nie ma teraz przestrzeni do kolejnej obnizki stop procentowych. (..) Mamy fajny odczyt inflacji, z czego
powinnismy sie cieszyc, 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 31 »Jako ekonomista widze poziom 3,5% jako docelowy, jesli chodzi o gtéwnqg stope NBP. Zejscie ponizej jest
bardzo trudne i wymaga bardzo dogtebnych analiz.” (25.02.2026, Subiektywnie o Finansach za PAP Biznes)

A.Glapinski 29 "Wszystko zalezy od tej sytuacji na Bliskim Wschodzie, ale w najblizszym okresie nie przewiduje¢ zadnych
zmian w zakresie stop procentowych. Ale oczywiscie bedziemy podejmowa¢ decyzje patrzqgc na fakty, na
wydarzenia. (...) Troche zmniejsza to nasz optymizm, no ale mamy nadzieje, ze sytuacja jest juz w jakim$
sensie ustabilizowana. Takze o podwyzce (stop, przyp. PKO BP) z tego punktu widzenia nie ma mowy. Co
do obnizki, jak panstwo wiedzq, przed wybuchem tego konfliktu byta mowa, i wielu cztonkéw Rady sie
wypowiadato w swoich wywiadach, o jednej lub dwéch obnizkach w tym roku. No teraz nad tym zostat
postawiony znak zapytania, ale zobaczymy co przyniosq wydarzenia. Na razie nic nie wskazuje na to,
zeby$my sie oddalili od tego celu inflacyjnego." (9.04.2026, PAP Biznes)

M.Zarzecki 29 ».] W obecnych warunkach (konfliktu w Iranie) najwtasciwszym podejsciem jest wysoka ostrozno$cé
komunikacyjna. Przedwczesne przesqdzanie, czy kolejnym ruchem bedzie dtuzsza pauza, czy tez zmiana
kierunku polityki pienieznej, bytoby nieuzasadnione." (10.03.2026, PAP Biznes)

G.Mastowska 29 ».] jesli projekcja marcowa nie bedzie niepokojgca i jesli nie nastqpiq nieprzewidziane zdarzenia
wewnetrzne lub zewnetrzne, to w 2026, prawdopodobnie w 2h26, moze nastqpi¢ kolejna obnizka stop, choé¢
niewykluczone, ze nastgpi to wczesniej. Przy czym z dzisiejszej perspektywy trudno przewidzie¢ mozliwo$¢
obnizenia stop ponizej 3,5%.” (12.02.2026, PAP Biznes)

|.Duda 2,8 ,Obecnie sytuacja pod wzgledem inflacji jest na tyle korzystna, ze oba scenariusze - obnizka stop w lutym lub
marcu - wydajqg 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)

H.Wnorowski 2,8 "Zdecydowanie musimy zapomnie¢ o dalszych obnizkach stép procentowych dopdki wojna bedzie trwata.
Zakoriczenie wojny ponownie otworzy mozliwos$¢ powrotu do dyskusji o obnizkach. [...] Jesli chodzi o stope
docelowqg na 2026 - prawdopodobiefistwo, ze osiggnie ona poziom 3,25-3,50%, o ktérym ostatnio donosity
media, drastycznie spadto.” (6.03.2026, PAP Biznes)

W.Janczyk 2,8 "lezeli otoczenie gospodarcze pozostanie stabilne, moina zaktada¢ niewielkie dostosowanie stép
procentowych banku centralnego i obnizenie ich poziomu w najblizszej przysztosci." (17.11.2025, PAP Biznes)

P.Litwiniuk 2,3 »Obnizka w marcu jest do$¢ prawdopodobna. A jezeli $ciezka inflacji, po korekcie koszyka, przesunie nam
sie jeszcze w dot, to i kolejna nie jest wykluczona. By¢ moze bedzie nawet konieczna. Oczywiscie, wszystko,
co moéwie, jest oparte na aktualnie dostepnych danych przy zatozeniu, ze nie nastqpiq nadzwyczajne
zdarzenia, ktore bedq miaty proinflacyjny charakter. Dojscie w najblizszych miesigcach do poziomu 3,50%,
jesli chodzi o stope referencyjng, nie jest wykluczone, a jego prawdopodobiefistwo jest istotne.”
(24.02.2026, 1ISBnews)

L.Kotecki 2,2 "(Czy wojna w Iranie) wyklucza (dalsze obnizki stop) to jest za daleko powiedziane, natomiast moim
zdaniem na ten moment zmniejszyta sie przestrzen.” (6.03.2026, 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 ,jastrzebie”
poglqdy). “wypowiedzi zmienione w tym MakroNawigatorze zostaty wyréznione pogrubiong czcionkq.

Stopy procentowe - prognozy PKO vs oczekiwania rynkowe

™ 2M 3M 4M 5M 6M ™ 8M IM
Data 09-kwi  09-maj 09-cze  09-lip 09-sie  09-wrz  09-paz  09-lis 09-gru  09-sty
WIBOR 3M/FRAT 3,85 3,86 391 3,98 4,01 4,05 418 4,20 426 4,30
Implikowana zmiana (pb) 0,01 0,06 0,13 0,16 0,20 0,33 0,35 0,41 0,45
Posiedzenie RPP 9-kwi 6-maj 10-cze 8-lip - 2-wrz 7-paz 4-lis 2-gru -
Prognoza PKO* 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Wycena rynkowa” 3,76 3,81 3,88 3,91 3,95 4,08 410 416 420

t 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 referencyjne;j.
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Krajowe wskazniki makroekonomiczne - prognozy kwartalne i

roczne

2023

2024

Aktywnos$¢ ekonomiczna

3q25

4q25

2q26

3926

4926

Realny PKB (% r/r) 38 40 3,1 34 34 39 0,2 3,0 3,6 35
Popyt krajowy (% r/r) 3,7 43 35 4,2 4.4 53 -3,0 45 4,1 4,4
Konsumpcja prywatna (% r/r) 3,5 4,2 35 28 35 3,0 -0,3 29 3,7 3,2
Naktady brutto na $r. trwate (% r/r) 71 47 6,5 10,1 11,5 12,4 12,7 -09 43 10,7
Zapasy (pp) 10 0,6 0.2 0,3 0,2 0,1 46 10 0,1 0,0
Eksport netto (pp) 0,3 -0,2 -0,3 -0,6 -0,8 -1,2 2,6 -1,2 -0,4 -0,7
Produkcja przemystowa” (% r/r) 39 3,0 1,5 3,0 45 38 -2.1 1M1 2.1 32
Produkcja budowlana” (% r/r) -1,9 30 -89 2,0 7,5 46 48 -1,7 0,2 23
Sprzedaz detaliczna” (realnie, % r/r) 47 46 5,1 2,9 30 1,4 -3,2 32 39 3,0
Nominalny PKB (mld PLN) 970,6 11019 942,2 993,2 10379 118911 3415 3653 3894 4162
Rynek pracy
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 5,6 57 6,0 55 5,6 5,6 51 51 57 5,6
Zatrudnienie - przedsiebiorstwa (% r/r) -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,4 -0,2 0,3 -0,4 -0,8 -0,5
Ptace - przedsiebiorstwa (% r/r) 7,4 74 6,2 59 6,5 55 119 11,2 8,0 6,0
Ceny”
Inflacja CPI (% r/r) 30 26 24 31 28 2.8 114 36 36 2.8
Inflacja bazowa (% r/r) 32 2.8 2,6 2,7 2,5 2,7 10,1 43 33 2,6
15% $rednia obcieta (% r/r) 3,0 2,5 X X X X X X X X
Inflacja PPI (% r/r) -1,4 -2,4 -1,6 1,6 1,8 2,6 2,6 -6,7 -1,6 1,1
Agregaty monetarne¥
Podaz pienigdza, M3 (mld PLN) 2642,7  2737,7 27838 2842,7 28911 2970,1| 22682 24798 2737,7 2970,1
Podaz pienigdza, M3 (% r/r) 111 10,4 10,7 9,9 9,4 8,5 8,5 9,3 10,4 8,5
Realna podaz pieniqdza, M3 (% r/r) 7.9 7,6 8,1 6,6 6,5 55 -2,6 55 6,5 5,6
Kredyty, ogotem (mld PLN) 1552,7 15753 16055 16406 1659,1 16853 | 14281 1499,6 15753 16853
Kredyty, ogotem (% r/r) 4,6 5,0 59 6,7 6,9 7,0 -0,1 50 50 7,0
Depozyty, ogotem (mld PLN) 24153 24741 24806 2511,6 25544  2619,2| 20653 22660 24741 2619,2
Depozyty, ogotem (% r/r) 10,0 9,2 5,7 3,7 58 59 93 9,7 9,2 59
Bilans ptatniczy
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) -1,0 -0,9 -1,0 -1,2 -1,6 -2,1 1,6 0,3 -0,9 -2
Saldo handlowe (% PKB) -1,5 -1,5 -1,4 -1,5 -1,8 -2,1 0,6 -0,7 -1,5 -2,
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,4 1,2 09 0,8 1,0 18 29 1.1 12 1.8
Polityka fiskalna*
Saldo fiskalne (% PKB) -7,0 -1,2 -1,7 -7,5 -1,4 -6,5 -5,2 -6,4 -1,2 -6,5
Dhug publiczny (% PKB) 58,1 59,7 61,7 63,4 65,0 66,2 49,5 54,8 59,7 66,2
Polityka pieni¢zna ¥
Stopa referencyjna NBP (%) 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 5,75 5,75 4,00 3,75
Stopa lombardowa NBP (%) 5,25 4,50 4,25 4,25 4,25 4,25 6,25 6,25 4,50 4,25
Stopa depozytowa NBP (%) 4,25 3,50 3,25 3,25 3,25 3,25 5,25 5,25 3,50 3,25
WIBOR 3M* (%) 4,72 3,99 3,85 3,82 3,82 3,82 5,88 5,84 3,99 3,82

Zr6dto: GUS, NBP, PKO Bank Polski
*prognozy BSR

" $rednie dla okresu dla danych kwartalnych i rocznych

¥ wartosci na koniec okresu
*w trakcie rewizji
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Rynki finansowe - prognozy kwartalne i roczne

Prognoza PKO Prognoza PKO

Biezqcy poziom Komentarz

na 2926 na koniec 2026

W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w najblizszych miesigcach proces deeskalacji
konfliktu w Zatoce Perskiej bedzie postepowat, co powinno ogranicza¢ globalng awersje
do ryzyka, z ktorej szczegdlnie na poczgtku marca br. korzystat dolar. Z drugiej strony
uwazamy, ze spadek notowan ropy naftowej i gazu w kierunku poziomow sprzed
konfliktu bedzie nastepowat powoli, a tym samym czynnik ten, kanatem terms of trade,
nie bedzie sprzyjat walutom krajéw bedgcych znaczgcymi importerami netto surowcow
energetycznych. W rezultacie oddziatywania tych czynnikow oczekujemy powolnego
wzrostu kursu EURUSD w perspektywie biezqcego roku.

EURUSD 1,1680 1,16 1,18

Stopniowa deeskalacja konfliktu, towarzyszqca jej poprawa nastrojow inwestycyjnych
oraz dobra kondycja polskiej gospodarki to czynniki, ktére w naszej opinii bedg
w perspektywie biezgcego roku wspiera¢ ztotego. Z drugiej jednak strony podwyzszone
ceny surowcow energetycznych prawdopodobnie utrzymajg sie dtuzej, co wskutek
wyzszej inflacji ograniczy tempo wzrostu dochodu rozporzqdzalnego gospodarstw
domowych. W takim otoczeniu oczekujemy stopniowej aprecjacji ztotego, jednak nie
zaktadamy, Ze kurs EURPLN w horyzoncie biezqcego roku wroéci do poziomoéw sprzed
wojny w Zatoce Perskiej.

EURPLN 4,2550 4,28 4,26

Zmiany notowan na krajowym rynku dtugu sq obecnie w duzej mierze uzaleznione od
naptywajgcych informacji dotyczqcych konfliktu na Bliskim Wschodzie. Zaktadajgc jego
Rentownos¢ 491% 5 00% 4.80% deeskalacje w dalszej czesci 2q26, widzimy przestrzen do spadku rentownosci obligaciji.
obligacji 5Y PLN 217 b ’ Realizacja bardziej optymistycznych scenariuszy, w tym szybszego osiggniecia
porozumienia pokojowego miedzy USA a Iranem, mogtaby dodatkowo wzmocni¢ skale
spadkéw dochodowosci, wykraczajgc poza nasze bazowe oczekiwania.

dtugi

termin*

Stopy procentowe:

St. referencyjna NBP 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,00 3,00
WIBOR 1M 3,81 3,81 3,81 3,81 3,81 3,81 3,56 3,06 3,06
WIBOR 3M 3,85 3,82 3,82 3,82 3,82 3,65 3,56 3,05 3,06
WIBOR 6M 3,89 3,84 3,84 3,84 3,76 3,63 3,45 3,07 3,07
WIBOR 12M 3,87 3,85 3,81 3,74 3,68 3,55 3,29 3,08 3,08
WIBID 1M 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,36 2,86 2,86
WIBID 3M 3,65 3,62 3,62 3,62 3,62 3,45 3,36 2,85 2,86
WIBID 6M 3,69 3,64 3,64 3,64 3,56 3,43 3,25 2,87 2,87
WIBID 12M 3,67 3,65 3,61 3,54 3,48 3,35 3,09 2,88 2,88
Gtéwna stopa Fed 3,75 3,75 3,50 3,50 3,00 3,00 3,00 2,50 2,50
SOFR USD 1M 3,65 3,60 3,35 3,35 2,85 2,85 2,85 2,35 2,35
SOFR USD 3M 3,68 3,67 3,41 3,23 2,89 2,89 2,89 2,38 2,38
SOFR USD 6M 3,86 3,56 3,34 3,08 2,91 2,91 2,78 2,40 2,40
St. depozytowa EBC 2,00 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
St. refinansowa EBC* 2,15 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40
EURIBOR 1M 1,92 2,17 2,17 2,17 2,17 2,17 2,17 2,17 2,17
EURIBOR 3M 2,08 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30
EURIBOR 6M 2,23 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36 2,36
Cel SNB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50
SARON CHF 1M -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,45 0,45
SARON CHF 3M -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,45 0,45
SARON CHF 6M -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,45 0,46
Kursy walutowe:

EURPLN 4,29 428 4,27 4,26 4,25 4,26 4,26 4,26 4,26
USDPLN 3,74 3,69 3,65 3,61 3,60 3,61 3,64 3,70 3,70
CHFPLN 4,68 4,65 4,59 4,44 4,34 4,30 426 4,26 4,26
GBPPLN 494 491 4,89 4,84 4,79 4,77 473 482 482
EURUSD 1,15 1,16 1,17 1,18 1,18 1,18 1,17 1,15 1,15
EURCHF 0,92 0,92 0,93 0,96 0,98 0,99 1,00 1,00 1,00
GBPUSD 132 1,33 1,34 1,34 1,33 1,32 1,30 1,30 1,30

Zrodto: Datastream, NBP, PKO Bank Polski

Warto$ci na koniec okresu. Na szarym tle prognozy PKO Banku Polskiego.

* przecietnie w dtugim okresie po 2028, # od 18 wrze$nia 2024 EBC obnizyt spread miedzy stopq depozytowq a
refinansowq z 50pb do 15pb.
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcija

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

Centrum
X @PKO_Research ﬁ | Analiz
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 transakeji 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 instrumentéw finansowych. ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw 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
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-
77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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