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Gléwne gospodarki w makro-pigutce

2024 2025 2026 Komentarz
USA Wzrost PKB w 1026 przyspieszyt do 2,0% qg/q saar z 0,5% g/q saar w 4925, kiedy
aktywnos$¢ znajdowata sie pod negatywnym wplywem government shutdown.
Motorem ozywienia byty wydatki konsumentoéw (gtdwnie na ustugi). Chociaz ich wzrost
spowolnit do 1,6% q/q saar z 1,9% g/q saar w poprzednim kwartale, to wcigz pokazuje
- inflacja CPI (%) 3,0 2,7 3,3 odpornos¢ sektora konsumenckiego, pomimo bardzo niskich wskazan indeksow
koniunktury. Inwestycje przyspieszyly do 8,7% q/q saar z 2,3% q/q saar w 4g25, co jest
zwigzane z boomem Al — naktady na sprzet IT i oprogramowanie dodaty do dynamiki
PKB ponad 1,3pp. Wzrost PKB w 2026 bedzie najpewniej zblizony do ubiegtorocznego.
W momencie uderzenia proinflacyjnego szoku energetycznego gospodarka USA
borykata sie ze skutkami podwyzszonych cet — w marcu deflator PCE wzrést do 3,5% r/r
z2,8% r/r w lutym, do 3,2% wzrosta z kolei inflacja bazowa. Ostatnie dane z rynku pracy
wskazujg na jego stabilizacje.

- realny PKB (%) 2,8 2,1 21

Strefa euro PKB w strefie euro w 1926 wzrdst o 0,1% qg/q, po wzroscie o 0,2% w 4q25. W ujeciu r/r

- realny PKB (%) 0,9 1,4 0,9 wzrost spowolnit do 0,8% z 1,2% pod koniec 2025. Przetom roku to czas stagnacii

- inflacja HICP (%) 2.4 2,1 26 w eurcv)pejsklej‘ ggspodqrce, a trwajgcy szok energetyczny odsquo w czos!e
oczekiwane ozywienie. Nasza catoroczna prognoza zaktada wzrost o 0,9%. Inflacja
HICP w kwietniu przyspieszyta do 3,0% r/r z 2,6% r/r w marcu. Jednoczesnie dane za
marzec pokazaty wyrazny wzrost oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych, co
moze opdzni¢ dezinflacje po wygasnieciu szoku energetycznego.

Chiny Chinska gospodarka wydaije sie jok na razie odporna na szok paliwowy. Dynamika PKB

- realny PKB (%) 5,0 5,0 4,7 w 1026 przyspieszyta do 5,0% rir z 4,5% r/r w 4925, a motorami wzrostu byty m.in.
nowoczesne sektory eksportowe oraz ustugi. W Chinach zakonczyta sie rowniez

- inflacja CPI (%) 0,2 0,1 1,0 trwajqca przez prawie 3,5 roku deflacja PPI, co moze nieco ograniczac dezinflacyjny

wptyw Chin na globalny rynek towardw.
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2024 2025 2026 Komentarz

Sfera realna Poprawa pogody w marcu i wzmozony ,popyt przezornosciowy” umozliwity odrobienie
czesci strat ze stycznia i lutego. Nasz nowcast PKB w 126 wskazuje na mniejsze od
wczesniejszych obaw hamowanie — do ok. 3,5% r/r z 4,1% r/r w 4g25. Na ten moment
nie widzimy powodow do rewizji w doét catorocznej prognozy wzrostu PKB (3,5%).
Konsumpcja prywatna powinna spowolni¢ nieznacznie, do 3,2% z 3,7% w 2025,
ainwestycje przyspieszy¢ do 10,7% z 4,4% w 2025. Obydwie kategorie sq wg nas
relatywnie odporne na szok — zgromadzone oszczednosci gosp. dom. powinny
umozliwi¢ wygtadzenie $ciezki konsumpciji, a naptyw srodkéw z UE jest niezalezny od
sytuacji globalnej. Bilans czynnikow ryzyka jest przesuniety w dot, a gldwnym
zagrozeniem pozostaje szok podazowy wynikajacy z wojny na Bliskim Wschodzie.

- realny PKB (%) 3,0 3,6 3,5

Procesy inflacyjne Inflacja CPI w kwietniu wzrosta do 3,2% r/r z 3,0% r/r w marcu, za sprawg mniejszego od
oczekiwan spadku cen paliw (mimo programu CPN) oraz prawdopodobnego wzrostu

- inflacja CPI (%) 3,6 3,6 3,3 inflacji bazowe;j. Istotnie podnieslismy prognoze inflacji — w najblizszych miesigcach
CPI moze zblizy¢ sie do 4% r/r, m.in. z powodu pogarszajgcych sie perspektyw cen
zywnosci zwigzanych z suszq i przymrozkami. Jednoczesnie oczekujemy, ze do konca
roku inflacja nie powinna przekraczac 4% r/r przy zatozeniu normalizacji globalnych
cen energii. Efekty drugiej rundy wzrostu cen energii powinny by¢ ograniczone ze
wzgledu na brak presji popytowej i stabszg pozycje negocjacyjng pracownikéw,
awzrost cen gazu nie powinien istotnie podbi¢ CPI dzigki regulaciji rynku przez URE
ispadkowi cen kontraktéw w ostatnim roku. Bilans czynnikow ryzyka dla inflacji
pozostaje jednak przechylony w gére z uwagi na geopolityke.

Agregaty monetarne Kredyty dla gospodarstw domowych kontynuujg ozywienie, cho¢ na przetomie roku
obserwowalismy przejéciowe ostabienie impetu kredytéw mieszkaniowych. Kredyty
- kredyty/depozyty (%) 5,0/9,7 5,0/9,2 6,9/5,8  dla przedsiebiorstw przyspieszajq. Dynamika depozytéw stopniowo stabnie.

Rownowaga zewnetrzna Wzrost cen ropy i gazu zwigksza warto$¢ importu, a wyzsza inflacja podbija nominalng
dynamike eksportu i importu. Zaburzenia w tancuchach dostaw, drozszy fracht

- saldo obrotow biezgeych (% PKB) 0,3 -0,9 27 istabsza koniunktura u partneréw handlowych ograniczajg wolumen wymiany.
W efekcie deficyt na rachunku biezgcym w 2026 nieznacznie przekroczy 2% PKB.

Polityka fiskalna Deficyt fiskalny w 2025 osiggnat drugi najwiekszy poziom w historii poréwnywalnych
danych. W 2026 oczekujemy niewielkiej poprawy, ale bilans czynnikdéw ryzyka jest
trwale przesuniety w kierunku gtebszego deficytu.

- saldo fiskalne (% PKB) -6,4 -7,3 -6,9

Polityka pieniezna RPP uznata, ze wobec niepewnosci dot. rozwoju sytuacji geopolitycznej wskazana jest
stabilizacja stéop. Prezes A.Glapinski przyznat, ze prawdopodobienstwo podwyzki stop

- stopa referencyjna NBP (%) 5,75 4,00 3,75 wzrosto, a wskazaniem dla niej bylby wzrost inflacji powyzej celu potqgczony
z niekorzystnymi prognozami. Nasz scenariusz bazowy zaktada stabilizacje stop, ale
prawdopodobienstwo podwyzki w lipcu, przy inflacji powyzej 3,5% r/r, jest spore.

Zrédito: GUS, NBP, Eurostat, Fed, MFW, PKO Bank Polski.
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Czechy W 1026 wzrost gospodarczy w Czechach spowolnitdo 2,1% r/r z 2,7% r/r w 4q25 i okazat
- realny PKB (%) 1,1 2.6 25 sie stabszy od oczekiwan oraz obowigzujgcej wowczas prognozy CNB. W ujeciu g/q

gospodarka wzrosta o 0,2%. Gtéwnym motorem wzrostu byt popyt krajowy,
w szczegolnosci konsumpcja gospodarstw domowych oraz inwestycje. Ujemny wkiad
- inflacja CPI (%) 2,4 2,5 2,1 do wzrostu miat natomiast eksport netto, a staby popyt eksportowy byt obserwowany
jeszcze przed wybuchem konfliktu na Bliskim Wschodzie. W tych warunkach
nieznacznie obnizylismy prognoze wzrostu na ten rok, do 2,5%. Wedtug wstepnego
szacunku inflacja w Czechach w kwietniu wzrosta do 2,5% r/r z 1,9% r/r w marcu, ze
wzgledu na wyzsze ceny energii (0 1,5% r/r po odnotowanym w marcu spadku o
1,7%r[r). Gtdwnym zrodiem zmiennosci byly ceny paliw, podczas gdy wzrost
detalicznych cen energii elektrycznej pozostaje ograniczony dzieki kontraktom na
energie gwarantujgcym statg cene w diuzszym okresie. W scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze stopy procentowe CNB pozostang bez zmian do konca tego roku.
Prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych jest jednak niezerowe.

Wegry Wedtug wstepnego szacunku gospodarka wegierska w 1¢26 wzrosta o 0,8% q/q (sa),

- realny PKB (%) 0,5 0,4 1,7 powyzej rynkowych oczekiwan oraz najszybciej od 3923. W ujeciu rocznym aktywnosc
wzrosta o 1,7% (sa), tj. najszybciej od 3q22. Najwiekszy wktad do wzrostu miaty ustugi,
a po dtuzszej przerwie dodatnig kontrybucje do PKB miat takze przemyst. W 1¢26

- inflacja CPI (%) 37 44 34 sprzedaz detaliczna rosta w solidnym tempie, érednio o 5,2% rfr, przy wyraznym
przyspieszeniu wzrostu (powyzej 8%) w marcu, ktére bylo napedzane wzmozonym
popytem na paliwa w warunkach trwajgcej wojny na Bliskim Wschodzie. Partia Tisza
P.Magyara odniosta miazdzgce zwyciestwo w wyborach parlamentarnych
zdobywajgc wiekszos¢ konstytucyjng. Ostatnie doniesienia wskazujq, ze partia
odziedziczy wyraznie gtebszy niz zaktadano deficyt budzetowy w 2026, co znaczqgco
utrudni zaktadang w programie konsolidacje fiskalng. W warunkach trwajgcego
konfliktu geopolitycznego zdecydowalismy sie na rewizje w dét prognozy PKB na ten
rok, do 1,7%, pomimo pozytywnego zaskoczenia danymi za 1926, ktére powoduje
jednak, ze bilans ryzyka dla tej prognozy jest przechylony w gére. Inflacja w marcu
wyniosta 1,8% r/r i znajdowata sie ponizej celu inflacyjnego, natomiast w kwietniu
nieznacznie przyspieszyta do 2,1% r/r. Na ostatnim posiedzeniu bank centralny
podtrzymat postawe wait-and-see, podkreslajgc dazenie do utrzymywania
restrykcyjnych warunkéw monetarnych. Nadal widzimy przestrzen do luzowania
polityki pienieznej jeszcze w tym roku ze wzgledu na umocnienie forinta oraz spadek
premii za ryzyko w poréwnaniu do reszty regionu, cho¢ moment wznowienia obnizek
przesunelismy na 4q26. Decyzja o obnizce warunkowana bedzie normalizacjqg sytuacii
na Bliskim Wschodzie.

Rumunia Dostepne dane sugerujq niewielkie ozywienie gospodarcze w 1026 wobec 4925, choc¢
dynamika PKB w ujeciu rocznym prawdopodobnie spowolni ponizej zera (z 0,2% r/r
w 4¢25). Od lipca 2025 dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu r/r pozostaje ujemna
(w 1926 sprzedaz spadta srednio o 5% r/r) i pozostaje pod negatywnym wplywem
- inflacja CPI (%) 5,6 7,3 7,3 dziatan w ramach konsolidaciji fiskalnej. Spadek aktywnosci w ostatnich miesigcach
dotyczyt réowniez przemystu. Cieniem na krétkoterminowe perspektywy gospodarcze
ktadzie sie sytuacja polityczna zwigzana z upadkiem proeuropejskiego rzqdu
I.Bolojana. W konsekwencji doszto do ostabienia RON o ponad 2%, co jest duzg zmiang
w ramach rezimu plynnego, ale sterowanego kursu walutowego. NBR ocenit
deprecjacje jako czes¢ ,normalnej dynamiki rynkowej", bez zagrozenia dla stabilnosci
finansowej. Ostabienie waluty moze podbijac¢ inflacje w najblizszym czasie. W kwietniu
dynamika cen wzrosta do 9,9% r/r, gtdwnie ze wzgledu na wyraznie wyzsze ceny paliw,
jednak okazata sie nizsza od oczekiwan formutowanych na poziomie powyzej 10%.
W kolejnych miesigcach inflacja pozostanie podwyzszona, a pod koniec roku obnizy
sie do ok. 4% r/r m.in. za sprawaq efektu wysokiej bazy. Podtrzymujemy dotychczasowq
Srednioroczng prognoze inflacji, cho¢ jest ona obarczona wyzszq niz dotychczas
niepewnosciqg. Naszym zdaniem perspektywa obnizki stop procentowych oddalita sie
na przynajmniej 4926, a przestrzen do luzowania polityki pienieznej jest ograniczona.

- realny PKB (%) 0,9 0,7 0,8

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

Monitor bankéw centralnych regionu CEE

Czechy - CNB .Obecnie wyddaje sie, ze kolejnym krokiem w zakresie stop procentowych bylaby raczej podwyzka (...) Jednak obecnie
znajdujemy sie w komfortowej sytuaciji i nie ma powodéw do szybkiego dziatania.”— Wiceprezes E.Zamrazilova (30.04.2026,
CNB)

Wegry - MNB »Choé¢ wplyw konfliktu z Iranem na krajowe ceny podbit inflacje, umocnienie forinta oraz dziatania ograniczajgce ceny

spowallniaty tempo wzrostu cen.” Prezes M.Varga (5.05.2026, MNB)

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

AWypowiedzi zmienione w tym Makro Nawigatorze zostaty wyréznione pogrubiong czcionka, ttumaczenia PKO BP.
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Polityka pieniezna za granicq

Biezgcy

Prognoza PKO

R Ostatnia Kolejne X Prognoza PKO
poziom . p . na kolejne . Komentarz
zmiana posiedzenie " A na koniec 2026
(%) posiedzenie
USA W FOMC rosnie rozbieznos¢ opinii - w kwietniu trzech cztonkéw
Stopa fed funds 3,50-3,75  -25pb 17-cze 3,50-3,75 3,25.350 Komitetu nie akceptowato golebiej wymowy komunikatu, d jeden
(grudzier chciat obmzac stopy procentowe. Ostatecznie ng zqstosowcﬂ
2025) Jpodrecznikowq" reakcje na negatywny szok podazowy i utrzymat
stopy bez zmian, podkreslajac potrzebe zachowania ostroznosci.
Czerwcowe posiedzenie FOMC odbedzie sie pod
przewodnictwem K.Warsha, poniewaz kadencja J.Powella
wygasa w potowie maija.
Japonia BoJ zgodnie z oczekiwaniami nie zmienit stép procentowych, ale
Stopa depozytowa dla 0,75 +25pb 15-cze 0,75 1,00 wynik kwietniowego posiedzenia wskazuje na nadchodzqgcq
salda nadwyzkowego (grudzien kolejng podwyzke stop. Naszym zdaniem mogtoby do niej dos¢
2025) w lipcu, lub nawet w czerwcu.
Strefa euro EBC w kwietniu rozwazat podwyzke stép, jednak sie na nig nie
Stopa refinansowa 2,15 -25pb 11-cze 2,40 2,40 zdecydowat. Jednoczesnie sytuacja w gospodarce coraz bqrdziej
(czerwiec odbiega od scenariusza bazowego z poprzedniej projekcji. Zrodta
2025) w EBC sugerujg, ze decydenci najpewniej podniosq stopy
Stopa depozytowa 2,00 2,25 2,25 w czerwcey, o ile sytuacja na Bliskim Wschodzie, i w konsekwenciji
na rynkach energii, nie ulegnie wyraznej poprawie.
Wielka Brytania Bank Anglii utrzymatw maju stope procentowq na poziomie 3,75%,
Stopa bazowa 3,75 -25pb 18-cze 3,50 3,50 a A.Bailey ocenit, ze polityka pieniezna w Wielkiej Brytanii znajduje
(grudzien sie obecnie w ,rozsgdnym miejscu”. Szok energetyczny rozbudzit
2025) oczekiwania na bardziej restrykcyjng polityke pieniezng, jednak
tylko w najbardziej skrajnym scenariuszu analizowanym przez BoE
inflacja nie wraca do 2-procentowego celu w Srednim terminie.
Szwaijcaria Szok energetyczny podbije inflacje i obnizy wzrost gospodarczy
Stopa bazowa 0,00 -25pb 18-cze 0,00 0,00 w Szwaijcarii. Biezgca inflacja pozostaje jednak bardzo niska,
(czerwiec abank  centralny  sugeruje  nieograniczone  mozliwosci
2025) przeciwdziatania nadmiernemu umochnieniu waluty.
Szwecja Obecny poziom stop jest dobrym punktem startowym do
Stopa refinansowa 1,75 -25pb 17-cze 1,75 1,75 ewentualnego dostosowania polityki w celu zapewnienia
(wrzesien osiqggniecia celu inflacyjnego. Na ten moment ryzyko
2025) nadmiernego wzrostu inflacji jest réownowazone przez to, ze
obecnie jest ponizej celu oraz przez niskg aktywnosc.
Norwegia Na posiedzeniu w maju Norges Bank podnidst stopy procentowe
Stopa bazowa 4,25 +25pb 18-cze 4,25 4,50 w celu ttumienia inflacji, ktorej perspektywy zostaty podbite przez
(maj 2025) szok energetyczny. Do konca roku mozliwa jest jeszcze jedna
podwyzka o 25pb, a bank podkresla wysokg niepewnosé
dotyczqgcq perspektyw gospodarki.
Czechy Bank Czech pozostaje w trybie wait-and-see, cho¢ nie wyklucza,
Stopa refinansowa 3,50 -25pb 18-cze 3,50 3,50 ze kolejnym ruchem moze by¢ podwyzka stop procentowych.
(maj 2025)
Wegry Sytuacja na Bliskim Wschodzie przewaza nad korzystnymi
Stopa bazowa 6,25 —25pb 26-majj 6,25 6,00 krajowymi uwarunkowaniami  finansowymi (mocniejszy forint,
(luty 2026) spadek rentownosci obligaciji) sktaniajgc MNB do stabilizaciji stop
procentowych.
Rumunia Ostabienie rumunskiego leja w odpowiedzi na upadek rzqdu
Stopa bazowa 6,50 -25pb 15-maij 6,50 6,25 iwwarunkach  podwyzszonej niepewnosci  geopolitycznej
(sierpien zmniejszajq przestrzen do obnizek, ktérych wznowienie (po
2024) diugiej pauzie) moze nastapi¢ w 4q26.
Turcja L I .
Bank Turcji nie zmienit stop w kwietniu i zasygnalizowat otwartosé
Stoparepo 37,00 (_s:;)f;; 23-cze 57,00 S000 na zwigkszenie restrykcyjnosci polityki w przypadku pogorszenia
2026) perspektyw inflaciji.

Zrédto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. AKoniec okresu. *Od 18 wrzesénia 2024 obowigzuje obnizony spread miedzy stopq depozytowq a refinansowg z 50pb do 15pb.
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Monitor RPP

Cztonkowie RPP Jastrzebiomierz® Wybrane wypowiedzi®

J.Tyrowicz 49 JPlace byly czynnikiem ryzyka dla inflacji przed wybuchem wojny i przed agresjg Stanéw Zjednoczonych
ilzraela na Iran, i nie przestaty nim by¢ tylko dlatego, ze to sie wydarzylo. Natomiast wplyw tego procesu na
procesy inflacyjne jest oczywiscie mniejszy niz to, co moze wynikac¢ z szokéw zewnetrznych.” (23.04.2026, PAP
Biznes)

|.Dgbrowski 31 W tych okolicznosciach (wzrost inflacji do 3,2% r/r w kwietniu) prawdopodobienstwo obnizek stép wyraznie
spada.” (30.04.2026, Bloomberg)

A.Glapinski 2,9 ,Obnizka nie mozna powiedzieé, ze jest wykluczona, ale bardzo mato prawdopodobna. Podwyzki sq
prawdopodobne, ale nie muszg nastgpic¢ - nadal jestesmy w celu inflacyjnym. (...) Zobaczymy jak przez ten
miesiqc to bedzie wyglqgdaé." (7.05.2026, PAP Biznes)

M.Zarzecki 2,9 »,Moim zdaniem najbardziej prawdopodobny scendriusz to pozostawienie stép na niezmienionym poziomie
przez dituzszy okres. Jednak w zaleznosci od naptywajgcych danych nie wykluczam podwyzek stép
w przysziosci.” (24.04.2026, Bloomberg)

G.Mastowska 2,9 ,Decyzja o podwyzce stop procentowych musiataby bazowaé na ocenie sytuacji, ktéra wskazywataby trwaty
wzrostowy trend inflacji w Polsce i globalnie. Trwaty, czyli nie o jednorazowym charakterze, trwajgcym 1-2
kwartaty.” (13.03.2026, PAP Biznes)

|.Duda 2,8 ,Obecnie sytuacja pod wzgledem inflacji jest na tyle korzystna, ze oba scenariusze — obnizka stép w lutym lub
marcu — wydajag mi sie prawdopodobne. (...) Niska inflacja jest faktem i wszystko wskazuje na to, ze spowolnienie
wzrostu cen, ktdre obserwujemy, bedzie diugotrwate” (23.01.2026, Bloomberg za PAP Biznes)

H.Wnorowski 2,8 "Zdecydowanie musimy zapomnie¢ o dalszych obnizkach stép procentowych dopdki wojna bedzie trwata.
Zakonczenie wojny ponownie otworzy mozliwos¢ powrotu do dyskusji 0 obnizkach. [...] Jesli chodzi o stope

docelowqg na 2026 — prawdopodobienstwo, ze osiggnie ona poziom 3,25-3,50%, o ktérym ostatnio donosity
media, drastycznie spadto.” (6.03.2026, PAP Biznes)

W.Janczyk 2,8 »Trudno jest zakladaé sie o obnizki st6p w Polsce w obliczu wojny w Iranie, natomiast podwyzki moglyby by¢é
powaznie rozwazane, jezeli inflacja utrzymywataby sie powyzej poziomu stopy referencyjnej (3,75%) przez
trzy kolejne miesigce.” (13.04.2026, Bloomberg)

P.Litwiniuk 2,3 .Nie nalezy sie ich (obnizek stép — PKO BP) spodziewaé w blizszej przysziosci. (...) Jesli analizy bedq
wskazywaty, ze inflacja zmierza w niekorzystnym kierunku, to RPP moze podnies¢ stopy.” (2.04.2026, radio
Zet za PAP)

L.Kotecki 2,2 "Skoro mamy duzqg niepewnosé, jaki bedzie wpltyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na inflacje, na PKB itd., nie

tylko dla Polski, ale i caty $wiat, to jedynq racjonalngq strategiq jest po prostu czekanie i analizowanie skutkow
konfliktu. Taka postawa bedzie wiasciwa co najmniej do lipca, kiedy prawdopodobnie bedziemy obserwowaé
juz echa konfliktu i bedzie mozna go podsumowacé i mam nadzieje skwantyfikowaé w nowej projekcji NBP do
konca 2028 r. Wiedy mozna rozpoczqgé znowu dyskusje co dalej. Na razie powinniSmy podejmowac decyzje
z posiedzenia na posiedzenie, w scendriuszu bazowym nie zmieniajgc stop.” (14.04.2026, PAP Biznes)

*Uszeregowanie dokonane na podstawie wynikow ankiety PAP wsréd ekonomistow bankowych (skala 1-5, gdzie 1 to skrajnie ,gotebie” poglqdy, a 5 to skrajnie ,jastrzebie” poglady).
Awypowiedzi zmienione w tym MakroNawigatorze zostaty wyréznione pogrubiong czcionkg.

Stopy procentowe - prognozy PKO vs oczekiwania rynkowe

™ 2M 3M M 5M 6M ™ 8M M
Data 10-maj  10-cze 10-lip 10-sie 10-wrz  10-paz 10-lis 10-gru 10-sty 10-lut
WIBOR 3M/FRAtT 3,84 3,93 4,00 4,06 414 4,21 4,29 4,35 4,42 4,48
Implikowana zmiana (pb) 0,09 0,16 0,22 0,30 0,37 0,45 0,51 0,58 0,64
Posiedzenie RPP 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 rynkowas 3,84 3,91 3,97 4,05 4,12 4,20 4,26 4,33 4,39

T WIBOR 3M na ostatnim fixingu, transakcje FRA oparte na stawce WIBOR 3M za kolejne okresy
*Prognoza PKO stopy referencyjnej NBP,
AZaktadajge zmienny w cyklach spread do stopy referencyjne;j.
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Krajowe wskazniki makroekonomiczne — prognhozy kwartalne i roczne
3q25 4025 1026 2026 3026 4026 2023 2024 2025 2026
Aktywnosé ekonomiczna
Realny PKB (% r/r) 3,8 4,1 3,4 3,4 3,4 3,9 0,2 3,2 3,6 3,56
Popyt krajowy (% r/r) 3,9 4,6 3,8 41 4,4 52 -3,0 4,8 4,2 4,4
Konsumpcija prywatna (% r/r) 3,5 4,3 35 2,8 35 3,0 -0,3 2,9 3,7 3,2
Naktady brutto na sr. trwate (% r/r) 6,8 6,6 7,0 10,1 11,5 12,4 12,7 0,4 4,4 10,8
Zapasy (pp) -1,0 -0,9 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -5,7 1,1 0,1 -0,2
Eksport netto (pp) 0,1 -0,3 -0,3 -0,6 -0,8 -1,2 3,2 -1,3 -0,4 -0,7
Produkcja przemystowa (% r/r) 3,9 3,0 3,2 4,4 3,2 2,6 -2,1 1,1 21 3,4
Produkcja budowlana” (% r/r) -1,9 3,0 -8,1 2,2 71 3,1 4,8 -7,7 0,2 1,9
Sprzedaz detaliczna” (realnie, % r/r) 4,7 4,6 6,1 3,0 3,3 2,0 -3,2 3,2 3,9 8,5
Nominalny PKB (mid PLN) 9791 1110,4 943,7 995,3 1047,0 1198,1 3415 3670 3913 4184
Rynek pracy
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 5,6 5,7 6,1 57 5,7 5,8 51 51 5,7 5,8
Zatrudnienie — przedsiebiorstwa (% r/r) -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,5 -0,2 0,3 -0,4 -0,8 -0,6
Place — przedsiebiorstwa (% r/r) 7.4 7.4 6,3 6,5 7,0 59 11,9 11,2 8,0 6,4
Ceny”
Inflacja CPI (% r/r) 3,0 2,6 2,4 3,6 3,6 3,8 11,4 3,6 3,6 3,3
Inflacja bazowa (% r/r) 3,2 2,8 2,6 3,0 2,9 3,1 10,1 4,3 3,3 2,9
15% srednia obcieta (% r/r) 3,0 2,5 2,5 X X X X X X X
Inflacja PPI (% r/r) -1,4 -2,4 -1,8 0,4 0,5 1,3 2,6 -6,7 -1,6 0,1
Agregaty monetarnet
Podaz pieniqgdza, M3 (mid PLN) 2642,7 2737,7 2783,8 2842,7 2891,1 29701 2268,2 2479,8 2737,7 29701
Podaz pienigdza, M3 (% r/r) 11,1 10,4 10,7 9,9 9,4 8,5 8,5 9,3 10,4 8,5
Realna podaz pienigdza, M3 (% r/r) 7,9 7,6 8,1 6,1 5,6 4,5 -2,6 5,5 6,5 5,0
Kredyty, ogdtem (mid PLN) 15652,7 1575,3 1564,4 1590,6 1610,5 1630,5 1428,1 1499,6 1575,3 1630,5
Kredyty, ogdtem (% r/r) 4,6 5,0 3,2 3,5 3,7 3,5 -0,1 5,0 5,0 3,5
Depozyty, ogdtem (mid PLN) 2415,3 24741 2547,3 2574,3 2590,2 2632,4| 2065,3 2266,0 24741 2632,4
Depozyty, ogdtem (% r/r) 10,0 9.2 8,6 6,3 7,2 6,4 9,3 9.7 9.2 6,4
Bilans ptatniczy
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -1,0 -0,9 -0,9 -1,1 -1,56 -2,1 1,6 0,3 -0,9 -2,1
Saldo handlowe (% PKB) -1,5 -1,5 -1,4 -1,5 -1,8 -2,1 0,6 -0,7 -1,5 -2,1
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,4 1,2 0,8 0,8 1,0 1,8 2,9 1,1 1,2 1,8
Polityka fiskalna®
Saldo fiskalne (% PKB) -7,2 -7,3 -7,8 -7,4 -7.1 -6,9 -5,2 -6,4 -7,3 -6,9
Dhug publiczny (% PKB) 57,9 59,7 61,8 63,6 65,3 66,6 49,5 54,8 59,7 66,6
Polityka pieniezna f
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

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

"$rednie dla okresu dla danych kwartalnych i rocznych

F wartosci na koniec okresu
*w trakcie rewizji
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Rynki finansowe — prognozy kwartalne i roczne

Prognoza PKO  Prognoza PKO

na 2¢26 na koniec 2026 Komentarz

Biezgcy poziom

Rynek wycenia obecnie bliskie zakonczenie konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz
relatywnie szybki spadek cen ropy i gazu w okolice pozioméw sprzed eskalacii.
Zaktadamy jednak stopniowq normalizacije rynku energii i utrzymanie podwyzszonych
cen w najblizszych miesigcach, co poprzez kanat terms of trade bedzie cigzy¢ walutom
krajow bedqgcych importerami netto surowcéw energetycznych, w tym EUR. W efekcie
oczekujemy stabilizacji EURUSD w poblizu obecnych pozioméw do konca 2g26.
Ztoty zareagowat na poprawe globalnego sentymentu w zwigzku z oczekiwang
deeskalacjg konfliktu na Bliskim Wschodzie silniej i szybciej niz zaktadalismy.
Normalizacja na rynku energii bedzie jednak naszym zdaniem stopniowa, a utrzymanie
podwyzszonych cen surowcow energetycznych bedzie nadal negatywnie wptywaé na
terms of trade krajow bedqgcych ich importerami netto. W efekcie uwazamy, ze
w krétkim terminie rynek moze nadmiernie dyskontowac pozytywny scenariusz dia PLN,
co przechyla ryzyka dla kursu EURPLN w kierunku wyzszych pozioméw. W srednim
terminie punktem réwnowagi pozostaje w naszej ocenie okolica 4,25.
Notowania na krajowym rynku obligacji pozostajg obecnie w znacznym stopniu
determinowane przez informacje naptywajgce z Bliskiego Wschodu. Przy zatozeniu
stopniowe] deeskalaciji konfliktu w dalszej czesci 226 dostrzegamy potencjat do
5,21% 5,00% 4,80% obnizenia rentownosci papieréow skarbowych. Materializacja bardziej korzystnych
scenariuszy, w tym szybsze wypracowanie porozumienia miedzy USA i Iranem, mogtaby
dodatkowo pogtebi¢ skale spadku dochodowosci, przekraczajgc nasze obecne
zatozenia bazowe.

EURUSD 1,1760 1,17 1,19

EURPLN 4,24 4,27 425

Rentownos¢
obligacji 5Y PLN

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 3,82 3,56 3,05 3,06
WIBOR 6M 3,89 3,84 3,84 3,84 3,84 3,80 3,45 3,07 3,07
WIBOR 12M 3,87 3,85 3,85 3,83 3,77 3,64 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 3,62 3,36 2,85 2,86
WIBID 6M 3,69 3,64 3,64 3,64 3,64 3,60 3,25 2,87 2,87
WIBID 12M 3,67 3,65 3,65 3,63 3,57 3,44 3,09 2,88 2,88
Gtéwna stopa Fed 3,75 3,75 3,60 3,60 3,00 3,00 3,00 2,50 2,50
SOFRUSD 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 3,66 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 1,89 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 2,48 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 4,27 4,26 4,25 4,25 4,26 4,26 4,26 4,26
USDPLN 3,74 3,65 3,61 3,57 3,60 3,61 3,64 3,70 3,70
CHFPLN 4,68 4,64 4,58 4,47 4,43 4,39 4,35 4,35 4,35
GBPPLN 4,94 4,93 4,91 4,89 4,90 4,87 4,84 4,82 4,82
EURUSD 1,15 1,17 1,18 1,19 1,18 1,18 1,17 1,15 1,15
EURCHF 0,92 0,92 0,93 0,95 0,96 0,97 0,98 0,98 0,98
GBPUSD 1,32 1,35 1,36 1,37 1,36 1,35 1,33 1,30 1,30

Zrédto: Datastream, NBP, PKO Bank Polski.
Wartosci na koniec okresu. Na szarym tle prognozy PKO Banku Polskiego.
*Przecietnie w dtugim okresie po 2028, “od 18 wrzesnia 2024 EBC obnizyt spread miedzy stopq depozytowq a refinansowq z 50pb do 15pb.
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Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335426
Urszula Krynska (Kierowniczka) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060794
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Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefarnska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej) slawomir.bembenik@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw 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

Centrum
Analiz

X @PKO_Research

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawnej.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akceyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stolecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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