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Gléwne gospodarki w makro-pigutce

2024 2025 2026 Komentarz
USA Wzrost PKB w 1026 przyspieszyt do 1,6% q/q saar (dane zrewidowane z 2,0% qg/q saar)
z 0,5% g/q saar w 4025, kiedy aktywnos¢ znajdowata sie pod negatywnym wptywem
government shutdown. Coraz wigksze znaczenie majg zwigzane z boomem Al
inwestycje w sprzet komputerowy oraz oprogramowanie, ktérych wktad do wzrostu
- inflacja CPI (%) 3,0 2,7 3,3 PKB w 1926 wyniost 1,4pp. Wzrost PKB w 2026 bedzie najpewniej zblizony do
ubiegtorocznego. Jeszcze przed uderzeniem proinflacyjnego szoku energetycznego
gospodarka USA borykata sie ze skutkami podwyzszonych cet, tym samym doszto do
natozenia dwdéch proinflacyjnych szokéw. Deflator PCE w kwietniu wzrést do 3,8% r/r
z 3,5% r/rwmarcu, do 3,3% 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 obnizyt sie o 0,2% g/q, cho¢ wczesniejszy szacunek
- realny PKB (%) 0,9 1,4 0,9 wskazywat na wzrost 0 0,1% g/g. W ujeciu rocznym wzrost spowolnit do 0,3% r/r (wst.:
0,8%rlr) z 1,2% na koniec 2025. Przetom roku to czas stagnaciji w europejskiej
gospodarce, a przediuzajgcey sie szok energetyczny odsuwa w czasie oczekiwane
ozywienie. Nasza catoroczna prognoza zaktada wzrost PKB o 0,9%. Inflacja HICP
w maju przyspieszyta do 3,2% r/r z 3,0% r/r w kwietniu, cho¢ jeszcze w lutym wynosita
1,9% r/r. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych pozostajg wyraznie powyzej
poziomu sprzed wojny, co moze spowalnia¢ dezinflacje juz po ustaniu szoku
energetycznego.

- inflacja HICP (%) 2,4 2,1 2,6

Chiny Chinska gospodarka na razie pozostaje odporna na szok paliwowy, cho¢ dane

- realny PKB (%) 5,0 5,0 4,7 o produkgiji i sprzedazy w kwietniu sugerujq spowolnienie aktywnosci. Dynamika PKB
w 126 przyspieszyta do 5,0% r/r z 4,5% r/r w 4¢g25. Inflacja PPl w maju ponownie

- inflacja CPI (%) 0,2 0,1 1,0 przyspieszyta i osiggneta 3,9% r/r po prawie 3,5 roku deflacji, co moze nieco ograniczac
dezinflacyjny wplyw Chin na globalny rynek towarow.

Polska w makro-pigulce

2024 2025 2026 Komentarz

Sferarealna Wzrost PKB w 1g26 spowolnit do 3,5% r/r z 4,1% r/r w 4025, gtdwnie ze wzgledu na
mrozng zime. Negatywnq niespodzianke sprawity inwestycje — wzrosty tylko 0 2,4% r/r.
Oczekujemy, ze w catym roku PKB wzrosnie o 3,5%, inwestycje istotnie przyspieszq (do
10%), a konsumpcja prywatna zwiekszy sie o ok. 3,1%. Oba agregaty pozostajg wg nas
w duzej mierze niezalezne od szoku naftowego — inwestycje za sprawqg naptywu
srodkéw z UE, a konsumpcja dzieki stabilnemu rynkowi pracy i zgromadzonym
oszczednosciom konsumentéw. Bilans czynnikéw ryzyka dla prognozy dynamiki PKB
przesuniety jest jednak w dot, m.in. za sprawg mozliwego dalszego pogorszenia
kondycji naszych gtéwnych partnerow handlowych i przediuzenia okresu
utrzymywania sie wysokich cen ropy naftowe;j.

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

Procesy inflacyjne Inflacja CPI w ostatnich miesigcach mocno zaskakiwata. W maju, wg wstepnych
danych spadta do 3,1% r/r z 3,2% r/r, mimo oczekiwan wzrostu do 3,7% r/r. Gtdwng

- inflacja CPI (%) 3,6 3,6 3,0 przyczyng spadku byt gteboki (nieobserwowany w takiej skali w XXI wieku) miesieczny
spadek cen zywnosci o 1% m/m. Jak na razie dane nie wskazujg na rozkrecanie sie
efektoéw drugiej rundy — firmy nie sq w stanie przerzuca¢ rosngcych kosztéw na
konsumentéw. Majowe dane istotnie ograniczajq ryzyko przebicia przez inflacje
gornej granicy odchylen od celu NBP (3,5%) - przy braku nowych szokéw
geopolitycznych i $ciezce paliw implikowanej z kontraktéw na rope naftowq.
W konsekwencji obnizylismy $rednioroczng prognoze inflacji CPI do ok. 3,0%
z wezeshiejszych 3,3%. Niepewnos¢ pozostaje jednak podwyzszona.

Agregaty monetarne Oczekujemy dalszego ozywienia akcji kredytowej dla gospodarstw domowych
(w przypadku kredytéw mieszkaniowych wspieranej przez refinansowania) oraz

- kredyty/depozyty (%) 5,0/9,7 5,0/9,2 3,4%/6,4 przedsiebiorstw (wspieranej przez realizacje inwestycji. Dynamika depozytow
powinna stopniowo stabng¢, cho¢ wolniej niz wezesniej zaktadalisSmy.

Rownowaga zewnetrzna Wyzsze ceny ropy i gazu zwigkszajg warto$¢ importu, a zaburzenia w tancuchach
dostaw, drozszy fracht i stabsza koniunktura u partneréw handlowych ograniczajg
- saldo obrotéw biezqgcych (% PKB) 0,3 -0,9 -1,9 wolumen wymiany. W efekcie deficyt biezgcy w 2026 wyniesie okoto 2% PKB.

Polityka fiskalna Sfera fiskalna pozostaje najwiekszym (i jedynym) zrédiem nieréwnowagi polskiej
gospodarki. Oczekujemy niewielkiej poprawy salda fiskalnego w 2026. Bilans

- saldo fiskalne (% PKB) -6.4 7.3 =&y czynnikow ryzyka jest trwale przesuniety w kierunku gtebszego deficytu.

Polityka pieniezna Nizsza od oczekiwan majowa inflacja i nadzieje na stabilizacje sytuacji na Bliskim
Wschodzie istotnie ograniczaja ryzyko podwyzek stép NBP (cho¢ rynki nadal

- stopa referencyjna NBP (%) 5,75 4,00 3,75 wyceniajg scenariusz podwyzek). Bardziej golebio wypowiadat sie réowniez prezes
A.Glapinski. Podtrzymujemy prognoze stabilizacji stép NBP, przynajmniej do konca
2026. W Radzie pojawiajg sie juz glosy o mozliwosci powrotu do obnizek stép.

Zrodio: GUS, NBP, Eurostat, Fed, MFW, PKO Bank Polski. *W styczniu 2026 NBP dokonat rewizji metodyki i wylqczyt zadtuzenie funduszy przeptywowych w BGK ze statystyk monetarnych.
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Region CEE w makro-pigutce

2024 2025 2026 Komentarz
Czechy W 1926 wzrost gospodarczy w Czechach spowolnit do 2,2% r/r (wst. 2,1% r/r) z 2,7% r|r
- realny PKB (%) 1,1 2.6 25 w 4¢25. Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na spadek tempa wzrostu byta wyzsza

dynamika importu (8,2% r/r) wzgledem dynamiki eksportu (5,8% r/r), co obnizyto wzrost
PKB o 1,1pp. Wzrost importu wynikat z silnego wzrostu inwestycji (6,4% r/r), ktére
- inflacja CPI (%) 2,4 2,5 21 charakteryzujg sie znaczgcqg importochtonnosciq. Konsumpcja prywatna zwiekszyta
sie 0 3,5% r/r, dzieki ciggtemu realnemu wzrostowi dochoddw, pomimo przyspieszenia
inflacji. Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w maju obnizyta sie silniej niz
oczekiwano, do 2,1% r/r z 2,5% r/r w kwietniu, jednak pozostaje wyraznie powyzej
poziomu obserwowanego jeszcze przed atakiem USA i Izraela na Iran (w lutym
wyniosta 1,4% r/r). W scenariuszu bazowym zakladamy, ze stopy procentowe CNB
pozostang bez zmian do konca tego roku. Jednoczesnie trudno catkowicie wykluczy¢
ryzyko podwyzki stép ze wzgledu na silng jastrzebig frakcje w Zarzqdzie (cho¢
najnowsze dane inflacyjne ostabiajg site ich argumentow).

Wegry Gospodarka wegierska w 1926 wzrosta o 0,8% qg/q (sa), powyzej rynkowych oczekiwan

- realny PKB (%) 0,5 0,4 1,7 oraz najszybciej od 3¢23. W ujeciu rocznym aktywnos¢ wzrosta o 1,7% (sa), a zatem
najszybciej od 3g22. Po stronie popytowej gtdwnym zrédiem ozywienia byta
konsumpcja, ze wzrostem o 5,5%r/r (nieco powyzej naszych oczekiwan), czesciowo

- inflacja CPI (%) 37 44 3,0 napedzanym przedwyborczymi dziataniami rzqdu w postaci wyptaty dodatkowych
Swiadczen emerytalnych czy ulgi w podatku dochodowym. Spadek inwestycjio 0,1% r/r
byt mniejszy niz zaktadaliSmy na podstawie dostepnych danych — stabym ogniwem
byty inwestycje w budownictwie, ktérych spadek zostat czesciowo zniwelowany przez
inwestycje w maszyny i urzgdzenia (efekt zwigkszania mocy produkcyjnych w branzy
automotive). Podobnie jok w ostatnich kilku kwartatach wktad eksportu netto do
wzrostu byt uiemny, ainwestycji bliski neutralnego. Inflacja CPl w maju spadta do
1,8%r/r z 2,1% r/r w kwietniu, pomimo oczekiwan na przyspieszenie wskaznika do
2,2% r[r. Gldwnym czynnikiem stojgcym za niespodziankq inflacyjng byly ceny zywnosci
i napojow bezalkoholowych. MNB na posiedzeniu w maju pozostawit stope bazowqg na
niezmienionym poziomie, przede wszystkim za sprawq wysokiej niepewnosci, ktora
wymaga ostroznosci. Po wyborach parlamentarnych i zmianie wiadzy istotnie obnizyty
sie rentownosci obligaciji i premia za ryzyko, a zatem czynnik o duzym znaczeniu dla
banku centralnego. Widzimy przestrzen do jednej obnizki o 25pb w tym roku,
a nieoczekiwane obnizenie inflacji CPl w maju zwieksza prawdopodobienstwo takiego
ruchu juz na posiedzeniu w czerwcu.

Rumunia Dynamika PKB w 1926 byta ujemna i wyniosta -1,2% r/r (wst.: =1,7% r/r) wobec 0,2% r/r

w 4q25. Spadek aktywnosci w ujeciu rocznym zostat odnotowany po raz pierwszy od

2020. Gtownym hamulcem dla aktywnosci byta konsumpcja prywatna, ktéra obnizyta

sie 0 1,8% r/r. Nizsze niz przed rokiem, o 0,4% r/r, byto réwniez spozycie publiczne.

- inflacja CPI (%) 5,6 7,3 7,3 Ujemna dynamika obu tych komponentéw byta wypadkowq trwajgcej w Rumunii
konsolidaciji fiskalnej (obejmujacej m.in. podwyzszenie stawki VAT, akcyzy, podatku od
dywidend, zamrozenie ptac w sektorze publicznym oraz emerytur). Na tym tle bardzo
dobrze radzity sobie inwestycje, ktére zwigkszyly sie o 4,7% r/r (3 kwartat z rzedu
wzrostu) i napedzane byly przede wszystkim srodkami unijnymi. Eksport netto miat
dodatni wkitad do wzrostu PKB, przede wszystkim ze wzgledu na staby popyt
wewnetrzny ograniczajgcy import. Stabos¢ konsumpciji, a takze silnie negatywny efekt
przeniesienia, skianiajg nas do wyraznej rewizji w dot prognozy dynamiki PKB w 2026.
Inflacja CPI w kwietniu zgodnie z oczekiwaniamiwzrosta do 10,7% r/r z 9,9% r/r w marcu,
przekraczajgc dwucyfrowy prég po raz pierwszy od czerwca 2023. W drugiej potowie
roku inflacja, za sprawq efektu bazy, powinna obnizy¢ sie do okoto 4% r/r. NBR na
posiedzeniu w maju pozostawit stopy na niezmienionym poziomie, a przestrzen do
tagodzenia polityki pienieznej jest ograniczona. Ewentualne wznowienie obnizek po
ponad 2 latach przerwy mogtoby nastgpic w 4¢g26.

- realny PKB (%) 0,9 0,7 -0,6

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

Monitor bankéw centralnych regionu CEE

Czechy - CNB LZrobimy wszystko, aby utrzymacg inflacje na niskim poziomie. (...) Nie bedziemy tez obawiac sie podnosi¢ stop procentowych,
jesli pojawi sie ryzyko wzrostu inflacji po wytdgczeniu cen energii. (...) Koncentruje sie nainflacji bazowej. Podwyzka stép bytaby
réwniez uzasadniona, gdyby wzrést jej impet rozumiany przez nas jako trzymiesieczna srednia miesiecznych zmian cen.”
Prezes A.Michl (18.05.2026, Insider via CNB)

Wegry - MNB ,Cho¢ wplyw konfliktu z Iranem na krajowe ceny podbit inflacje, umocnienie forinta oraz dziatania ograniczajgce ceny spowalniaty
tempo wzrostu cen.” Prezes M.Varga (5.05.2026, MNB)

Rumunia - NBR JDotychczasowe podejscie banku centralnego, polegajace na warunkowej strategii wait-and-see, prawdopodobnie bedzie
kontynuowane jeszcze przez pewien czas, nhawet jesli inne banki centralne zdecydujg sie na dziatania. Biorgc pod uwage
obecne warunki monetarne oraz szacunki dotyczqce dezinflacji, polityka banku centralnego jest w relatywnie dobrym
miejscu do radzenia sobie z obecng niepewnosciq.” Wiceprezes C. Marinescu (12.05.2026, Bloomberg)

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 3,5-3,50 Komitetu nie akceptowalo ~golebiej wymowy komunikaty,
(grudzier zas$ jeden chciat obmzqc stopy procgntowe. Ostatecznie Fed
2025) zastosowat ,podrecznikowq” reakcje na negatywny szok
podazowy i utrzymat stopy bez zmian, podkreslajgc potrzebe
zachowania  ostroznosci. Czerwcowe posiedzenie FOMC
odbedzie sie pod przewodnictwem nowego Prezesa Fed
K.Warsha, jednak zaréwno my, jak i rynek, nie spodziewamy sie
zmian w poziomie stép w tym miesigcu.
Japonia BoJ zgodnie z oczekiwaniami nie zmienit stép procentowych, ale
Stopa depozytowa dla 0,75 +25pb 15-cze 1,00 1,25 wynik kwietniowego posiedzenia wskazuje na zblizajgcg sie
salda nadwyzkowego (grudzien kolejng podwyzke stop. K.Ueda zasugerowat, ze ryzyko dia inflacji
2025) zwigzane z wojng na Bliskim Wschodzie jest obecnie wigksze niz
zagrozenia dla wzrostu, co scementowato oczekiwania na
czerwcowq podwyzke stép.
Strefa euro EBC juz w kwietniu rozwazat podwyzke stép, jednak sie na nig nie
Stopa refinansowa™ 2,15 —25pb 11-cze 2,40 2,40 zdecydowat. Sytuacja w gospodarce coraz bardziej odbiega od
(czerwiec scenariusza  bazowego z  poprzedniej projekcji.  Wielu
2025) przedstawicieli EBC sugeruje, ze w czerwcu Bank zapobiegawczo
Stopa depozytowa 2,00 2,25 2,25 podniesie stopy, aby zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne i
utrzymac wiarygodnos$¢ polityki pienieznej.
Wielka Brytania Bank Anglii utrzymat w maju stope procentowq na poziomie 3,75%,
Stopa bazowa 3,75 -25pb 18-cze 3,75 3,75 a A.Bailey ocenit, ze polityka pieniezna w Wielkiej Brytanii znajduje
(grudzien sie obecnie w ,rozsqdnym miejscu”. Silniejszy od oczekiwan
2025) spadek inflacji CPI w kwietniu ogranicza oczekiwania na
zaostrzenie polityki pieniezne;j.
Szwadjcaria Szok energetyczny podbije inflacje i obnizy wzrost gospodarczy
Stopa bazowa 0,00 -25pb 18-cze 0,00 0,00 w Szwajcarii. Biezqca inflacja pozostaje jednak bardzo niska,
(czerwiec abank  centralny  sugeruje  nieograniczone  mozliwosci
2025) przeciwdziatania nadmiernemu umochnieniu waluty.
Szwecja Riksbank w maju utrzymat stope bazowq na poziomie 1,75%,
Stopa refinansowa 1,75 -25pb 17-cze 1,75 1,75 wskazujgc na mieszany obraz gospodarki i wysoka niepewnosc.
(wrzesien Ryzyko nadmiernego wzrostu inflacji ponad cel Banku pozostaje
2025) ograniczone, a inflacja CPIF w kwietniu obnizyta sie do 0,8% r/r.
Norwegia Na posiedzeniu w maju Norges Bank podnidst stopy procentowe
Stopa bazowa 4,25 +25pb 18-cze 4,25 4,50 w celu ttumienia inflacii, ktorej perspektywy zostaty podbite przez
(maij 2025) szok energetyczny. Do konca roku mozliwa jest jeszcze jedna
podwyzka o 25pb, a Bank podkresla wysokqg niepewnos$c
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.
(maij 2025) Zakladamy jednak, ze jeszcze przez wiele miesiecy stopy
w Czechach nie ulegng zmianie.
Wegry W oczach MNB mocniejszy forint oraz utrzymanie regulowanych
Stopa bazowa 6,25 -25pb 23-cze 6,00 5,75 cen paliw i limitow marz ograniczajg presje cenowq,
(luty 2026) a perspektywy inflacji wyraznie sie poprawity. Mimo tego wysoka
niepewnos$¢ wymaga ostroznego podejscia, tym samym Bank
w maju pozostawit stope bazowq na niezmienionym poziomie. Po
zmianie wiadzy istotnie obnizyly sie rentownosci obligaciji i premia
za ryzyko — istotny czynnik brany pod uwage przez MNB.
Nieoczekiwane obnizenie inflacji CPl w maju zwieksza ryzyko
obnizki stop juz na posiedzeniu w czerwcu.
Rumunia Bank Rumunii w maju utrzymat stopy na niezmienionym poziomie.
Stopa bazowa 6,50 -25pb 8-lip 6,50 6,25 Jednoczesnie zaznaczyt, ze w obecnych uwarunkowanicch
(sierpien politycznych kontynuacja konsolidacji fiskalnej, ktéra ogranicza
2024) popyt i oddziatuje dezinflacyjnie, pozostaje obarczona wysokqg
niepewnosciq. Przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej jest
ograniczona, a ewentualne wznowienie obnizek po ponad
2 latach przerwy mogtoby nastgpi¢ w 4g26.
Turcja Bank Turcji nie zmienit stop w kwietniu i zasygnalizowat otwartose
Stopa repo 37,00 ~100pb 11-cze 37,00 33,00 na zwigkszenie restrykcyjnosci polityki w przypadku pogorszenia
(styczen perspektyw inflacji, ktéra dotychczas przyspieszyta jedynie
2026) nieznacznie. W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego

tagodzenia polityki pienieznej w miare hamowania inflaciji.

Zrodio: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. AKoniec okresu. *Od 18 wrzesnia 2024 obowigzuje obnizony spread miedzy stopg depozytowq a refinansowg z 50pb do 15pb.
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J.Tyrowicz 49 (Zapytana czy stopy procentowe w Polsce sq obechie na odpowiednim poziomie) ,Wedlug mnie, nie. Jesli
przyjmiemy za oszacowaniami empirycznymi, ze neutralne, realne stopy procentowe w Polsce — takie, kiére
ani nie stymulujg, ani nie spowalniajg gospodarki — to 1,0-1,5%, to przy oczekiwaniach inflacyjnych, kitére
przekroczyly 4%, i przy inflacji ponad 3%, gtéwna stopa procentowa 3,75% to w istocie poluzowanie polityki
pienieznej.” (19.05.2026, rp.pl)

|.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 "Inflacja sie lekko obnizyta, GUS podat inflacje nizszq niz sie wszyscy spodziewali. Trudno to interpretowac
inaczej jak jakis element, ktéry zmniejsza prawdopodobienstwo podwyzki. W przekonaniu Rady obecny
poziom stép jest dobry, jest odpowiednio wysoki, zeby stabilizowaé inflacje w obecnych warunkach i nie ma
zadnego powodu, by ten poziom zmieniaé czy dyskutowac nad jego zmiang.” (3.06.2026, PAP Biznes)

M.Zarzecki 2,9 "Prawdopodobienstwo obnizenia stop procentowych w 2026 wyradznie sie zmniejszylo. Bezsprzecznie wzrosto
prawdopodobienstwo ich utrzymania lub podniesienia. Scenariusz bazowy zaktada przedtuzenie pauzy do
konca 2026. Przemawia za tym utrzymujgca sie niepewnosé co do trwatosci szoku naftowego i prognozowana
inflacja bazowa na poziomie ok. 3% r/r." (12.05.2026, PAP Biznes)

G.Mastowskal 2,9 »Jesli inflacja trwale spadnie ponizej gérnej granicy odchylenia od celu i jesli sytuacja geopolityczna sie nie
pogorszy, wowczas dyskusja na temat obnizek stép procentowych bedzie mozliwa. (...) W tej chwili obnizki
stép procentowych sq bardziej prawdopodobne niz podwyzki.” (9.06.2026, Bloomberg)

|.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, ktére obserwujemy, bedzie diugotrwate” (23.01.2026, Bloomberg za PAP Biznes)

H.Wnorowski 2,8 "Generalnie bardziej martwie sie wzrostem gospodarczym niz inflacja. (...) Z pewnoscig nie ma uzasadnienia
dla pochopnych decyzji, poniewaz sytuacja pozostanie niejasna przez jakis czas. (...) Nawet gdyby inflacja w
pewnym momencie przekroczyta 3,5% r/r, nasza redkcja nie powinna byé automatyczna ani
natychmiastowa.” (14.05.2026, PAP Biznes)

W.Janczyk 2,8 ,Trudno jest zakladac¢ sie o obnizki stép w Polsce w obliczu wojny w Iranie, natomiast podwyzki mogtyby by¢
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 spodziewam sie dalszych obnizek stop proc. z uwagi ha niepewnosé geopolityczng. W perspektywie do
konca roku bardziej prawdopodobnym scendriuszem w mojej ocenie jest podwyzka stop. Jezeli zjawiska
cenowe wywolane konflikiem na Bliskim Wschodzie doprowadzityby do odkotwiczenia, czy do zagrozenia
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych i na wzrost ryzyka oddziatywania na ceny i ptace, to Rada powinna byé
i jest gotowa do tego, aby podwyzszy¢ stopy procentowe." (13.05.2026, PAP Biznes)

L.Kotecki 2,2 "Mysle, ze juz chyba wszyscy sie zgodziliSmy, ze o obnizkach w tym roku, a pewnie nawet do potowy
przysztego roku, mozemy zapomnieé. Dzisidj na stole lezy na razie utrzymywanie stép na obecnym poziomie,
ale by¢é moze - jak zostang spetnione warunki (...), czyli dtuzej trwajccy konflikt, utrzymujgce sie wysokie ceny
ropy przekladajgce sie na inne ceny - bedziemy zmuszeni znowu do rozpoczecia dyskusji o zaostrzeniu
polityki pienieznej, cho¢ ono wciqgz dzi$ jest mniej prawdopodobne niz utrzymanie stép procentowych na
obechym poziomie." (13.05.2026, PAP Biznes)

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

Stopy procentowe - prognozy PKO vs oczekiwania rynkowe

™ 2M 3M aM 5M 6M 7™ 8M oM
Data 10-maj  10-cze 10-lip 10-sie 10-wrz  10-paz 10-lis 10-gru 10-sty 10-lut
WIBOR 3M/FRAt 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 rynkowa? 3,84 3,91 3,97 4,05 412 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 — prognozy kwartalne i roczne

3q25 4025 1026 2026 3026 4026 2023 2024 2025 2026

Aktywnosé ekonomiczna
Realny PKB (% r/r) 3,8 4,1 3,56 3,4 3,4 3,6 0,2 3,2 3,6 3,56
Popyt krajowy (% r/r) 3,9 4,6 3,7 41 4,4 4,9 -3,0 4,8 4,2 4,3

Konsumpcija prywatna (% r/r) 3,5 4,3 3,3 2,8 35 3,0 -0,3 2,9 3,7 3,1

Naktady brutto na sr. trwate (% r/r) 6,8 6,6 2,4 10,2 11,5 12,4 12,7 0,4 4,4 10,0
Zapasy (pp) -1,0 -0,9 0,0 -0,3 -0,7 -0,5 -5,7 1,1 0,1 -0,4
Eksport netto (pp) 0,1 -0,3 0,0 -0,6 -0,8 -1,1 3,2 -1,3 -0,4 -0,7
Produkcja przemystowa” (% r/r) 3,9 3,0 2,6 3,9 3,4 3,8 -2,1 1,1 2,1 3,4
Produkcja budowlana” (% r/r) -1,9 3,0 -8,1 5,8 8,2 4,7 4,8 -7,7 0,2 3,6
Sprzedaz detaliczna” (realnie, % r/r) 4,7 4,6 6,1 4,0 3,2 2,0 -3,2 3,2 3,9 3,7
Nominalny PKB (mid PLN) 9791 1110,4 949,8 995,5 1047,1 1194,6 3415 3670 3913 4187
Rynek pracy
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 5,6 5,7 6,1 57 5,8 5,8 51 51 5,7 5,8
Zatrudnienie — przedsiebiorstwa (% r/r) -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,6 -0,4 0,3 -0,4 -0,8 -0,7
Place — przedsiebiorstwa (% r/r) 7.4 7.4 6,3 59 6,5 5,8 11,9 11,2 8,0 6,1
Ceny”
Inflacja CPI (% r/r) 3,0 2,6 2,4 3,2 3,0 3,2 11,4 3,6 3,6 3,0
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 -1,1 2,2 2,3 3,0 2,6 -6,7 -1,6 1,6
Agregaty monetarnet
Podaz pienigdza, M3 (mid PLN) 2642,7 2737,7 2804,4 2871,7 2931,3 3006,9 2268,2 2479,8 2737,7 3006,9
Podaz pienigdza, M3 (% r/r) 111 10,4 11,5 111 10,9 9,8 8,5 9,3 10,4 9,8
Realna podaz pienigdza, M3 (% r/r) 7,9 7,6 8,9 7,6 7,7 6,4 -2,6 5,5 6,5 6,7
Kredyty, ogdtem (mid PLN) 15652,7 1575,3 1564,4 1587,1 1608,2 1628,5 1428,1 1499,6 1575,3 1628,5
Kredyty, ogdtem (% r/r) 4,6 5,0 3,2 3,2 3,6 3,4 -0,1 5,0 5,0 3,4
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) -0,9 -0,9 -0,8 -1,0 -1,4 -1,9 1,6 0,3 -0,9 -1,9
Saldo handlowe (% PKB) -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,6 -2,0 0,6 -0,7 -1,5 -2,0
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,4 1,2 1,2 1.1 1,4 2,1 2,9 1,1 1,2 2,1
Polityka fiskalna®
Saldo fiskalne (% PKB) -7,2 -7,3 -7,7 -7,4 -7,0 -6,9 -5,2 -6,4 -7,3 -6,9
Dhug publiczny (% PKB) 57,9 59,7 61,6 63,4 65,1 66,5 49,5 54,8 59,7 66,5
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

5]



Makro Nawigator lﬁ’

Bank Polski
10 czerwca 2026 ank Polski

Rynki finansowe — prognozy kwartalne i roczne

Prognoza PKO  Prognoza PKO

na 2¢26 na koniec 2026 Komentarz

Biezgcy poziom

Oczekiwana przez rynek i ekonomistéw podwyzka stép EBC w czerwcu, a takze
zaktadana przez inwestoréw deeskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i zwigzane z
nig udroznienie ciesniny Ormuz bedq sprzyja¢ umiarkowanemu wzrostowi kursu
EURUSD. Skale aprecjacji EUR wzgledem USD ogranicza¢ bedqg mocne dane
makroekonomiczne z USA oraz rosngca inflacja, ktére w krétkim terminie mogg
wzmachiac rynkowe oczekiwania na podwyzke stop Fed w 2026.
Silne fundamenty polskiej gospodarki, mimo niestabilnego otoczenia globalnego,
powinny sprzyja¢ stabilizacji ztotego w poblizu poziomu 4,25 EURPLN w horyzoncie
2026. W krotkim terminie dostrzegamy jednak ryzyko umiarkowanego wzrostu kursu,
zwigzane z oczekiwanym zawezeniem dyferencjatu nominalnych stép procentowych
miedzy Polskg a strefg euro. Takiemu scenariuszowi sprzyja bardziej jastrzebie
nastawienie EBC przy jednoczesnie neutralnej postawie RPP.
Zaktadamy, ze utrzymanie procesu deeskalacji na Bliskim Wschodzie bedzie wspierac¢
spadek rentownosci krajowych SPW. Jednoczesnie skala tego ruchu pozostanie
Rentownos¢ prawdopodobnie ograniczana przez utrzymujgce sie na podwyzszonych poziomach
. " 5,45% 5,00% 4,80% . . .
obligacji 5Y PLN rentownosci na rynkach bazowych, wspierane przez relatywnie mocne dane
makroekonomiczne z USA, ograniczajgce przestrzen do obnizek stép procentowych

EURUSD 1,16 1,17 1,19

EURPLN 4,24 4,27 425

przez Fed.
1926 2026 3q26 4026 1927 2927 2027 2028 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 3,50 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 1,89 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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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
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Akceyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stolecznego Warszawy w Warszawie,
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