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Karawana jedzie dalej

Wojna na Bliskim Wschodzie to na razie mniejszy szok stagflacyjny niz sie
obawiano. Globalny wzrost ucierpiat mato (gtdéwnie w Azji, mniej w Europie
i niewiele w USA) i scenariusz dla swiatowej gospodarki nie ulega zasadniczej
zmianie. Karawana jedzie dalej. Troche bardziej pogorszytly sie prognozy dla
inflacji (mocniej w USA niz w strefie euro), co zmienia perspektywy polityki
pienieznej gtdwnych bankdéw centralnych. Skutki wojny przekreslity szanse na
obnizki stoép procentowych Fed oraz sprowokowaty podwyzke stép EBC.
Wstepne porozumienie USA—Iran i czesciowe udroznienie ciesniny Ormuz
buduje optymizm, ze szok bedzie wygasac. W takich warunkach kierunek dla
globalnej gospodarki wyznaczatyby inwestycje zwigzane z Al, giéwnie w USA,
oraz naktady infrastrukturalno—zbrojeniowe w Europie.

Krajowa gospodarka pozostaje na sciezce szybkiego wzrostu. Szok naftowy
nie wybit jej z rytmu, a jego wplyw jest na razie mniejszy niz ostrej zimy. Dane
potwierdzajg wyrazne ozywienie w inwestycjach i stabilnie solidny wzrost
konsumpcji. Nadal prognozujemy wzrost PKB o 3,5% w 2026 i blisko 3,0% w 2027.

Rynek pracy przechodzi wiele strukturalnych zmian i jednoczesnie znajduje
sie w stanie zdrowej réwnowagi: nizszy popyt na prace obnizyt dynamike ptac,
ale nie przektada sie na wzrost bezrobocia. Ptace rosng przy tym nadal
wyraznie szybciej niz ceny, pozwalajgc na wzrost konsumpciji i oszczednosci.

Prognozy inflacji zmieniaty sie ostatnio rownie czesto jak sytuacja w Zatoce
Perskiej, odzwierciedlajgc zaleznos¢ od cen ropy i rozwigzan regulacyjnych.
Program CPN spetnit swojqg role — zakotwiczyt oczekiwania inflacyjne. Jego
zakonczenie podbije inflacje, ale nieznacznie i przejsciowo. Nie wida¢ efektow
drugiej rundy, nie ma presji z rynku pracy, ato zapowiada powrdt inflacji do
punktowego celu w 2027.

Wzrost cen ropy poglebit deficyt handlowy i catego rachunku obrotéw
biezgcych, ale mniej niz sie obawialiSmy. Réwnowaga zewnetrzna nie jest
powaznie zagrozond, a pozytywnym sygnatem jest rosnqca geograficzna
dywersyfikacja eksportu i wcigz wyjgtkowo duza dywersyfikacja towarowa.

Nasza strategia, by czestotliwosé zmian prognoz stép NBP byta odwrotnie
proporcjonalna do czestotliwosci zmian retoryki RPP, poptaca.
Podtrzymujemy przewidywania, ze do konca 2026 Rada nie zmieni stop. Nasze
prognozy inflacji wskazujg, ze w 2h27 pojawi sie przestrzen do obnizek.
Rynkowe wyceny, wczesniej zaktadajgce wzrost stopy referencyjnej w tym roku
do 4,50%, skonwergowaty do naszego scenariusza.

Pogorszenie sytuacji finanséw publicznych pozostaje najpowazniejszq
stabosciq polskiej gospodarki. Ryzyko fiskalne sukcesywnie narasta,
a dodatkowe koszty zwigzane z szokiem naftowym nie pomogtly. Zderzenie ze
Sciang w postaci przekroczenia ustawowego progu ostroznosciowego dla
dlugu publicznego nastgpi najdalej w 2027, co oznaczatoby koniecznoscé
przeprowadzenia drastycznych dostosowan fiskalnych w 2029.
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Zrodio: Bloomberg, PKO Bank Polski.

2q26
Realny PKB (% r/r) 3,5 3,7 3,4 3,5 3,4 3,2 2,4 2,2 3,6 3,6 2,8
Stopa bezrobocia BAEL (%) 33 2,8 3,1 3,1 3,2 2,8 3,0 3,1 3,1 3,1 3,0
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 2,4 3,0 3,3 3,8 3,3 2,9 2,4 2,1 3,6 3,2 2,8
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 2,6 3,0 3,0 83 3,2 2,9 2,8 2,6 3,3 3,0 2,9
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0,8 -0,9 -1,3 -1,7 -1,9 -2,0 -1,8 -1,7 -0,9 -1,7 -1,7
Saldo fiskalne (% PKB)* -7.,5 7.2 -6,9 7 -6,9 -6,8 -6,9 -6,7 -7.3 7 -6,7
Diug publiczny (% PKB)* 61,6 63,2 64,7 65,8 67,2 68,6 70,0 71,2 59,7 65,8 71,2
Stopa referencyjna NBP (%) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,25 4,00 3,75 3,25

Zrédto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczgeych.
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(0). Zatozenia co do konfliktu na Bliskim Wschodzie

Wojna na Bliskim Wschodzie i zamkniecie ciesniny Ormuz wywotaty globalny szok
podazowy na rynku surowcow energetycznych, szczegdlnie ropy naftowej. Choc¢
coraz wiecej sygnhatéw wskazuje, ze konflikt dobiega konca, a ruch przez ciesnine
zaczat wracac do poziomoéw sprzed jego wybuchu, negatywne skutki dla globalnej
gospodarki sq juz widoczne. Wzrost kosztow energii, transportu i ubezpieczen
ostabit aktywnos¢ firm, pogorszyt warunki handlu i ponownie podbit presje
inflacyjng. OECD prognozuje, ze globalny wzrost PKB w 2026 spowolni do 2,8%,
wobec 2,9% w poprzedniej edycji i 3,4% w 2025. W strefie euro skala hamowania
bedzie jeszcze wieksza. PKB w 2026 ma wzrosngc¢ jedynie 0 0,8% wobec 1,4% w 2025.
Handel w Europie ma rosng¢ ponad 2-krotnie stabiej niz w 2025. Jednoczesnie,
inflacja w panstwach G20 ma w 2026 wynies¢ 4,0% vs 3,4% w 2025.

Na tle ostabienia globalnej gospodarki, Polska zaskakuje odpornosciqg. Gtéwnym
skutkiem szoku sq wyzsze wskazniki inflacji PPl i CPl. W sferze realnej efekty sq
widoczne praktycznie tylko w branzach bezposrednio powigzanych z surowcami
transportowanymi przez cieshing Ormuz. Dane o koniunkturze (na nastepnej
stronie) wskazujg na pogorszenie nastrojéw w rafinacji ropy i produkcji chemikaliéw.
Problemy dotyczq réwniez transportu, ktéry silnie zalezy od cen paliw. Wyzsza
inflacja uderza gtdwnie w konsumentow, ktdrzy w warunkach wiekszej niepewnosci
czesciowo ograniczajg zakupy. Widac to w nizszym wzrosécie sprzedazy detaliczne;j.
Popyt konsumencki zostat czesciowo ostoniety przez program CPN, ktoéry
relatywnie niskim kosztem ograniczyt ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych oraz
uruchomienia sprzezen, przez ktdére skutki wstrzgsu podazowego bytyby znacznie
bardziej dotkliwe. Mimo trwajgcego juz czwarty miesigc szoku podazowego,
coraz wiecej firm w badaniach koniunktury sygnalizuje zwiekszenie produkcii,
odbudowe popytu oraz poprawe sytuacji finansowej. W danych wida¢ tez, ze
odbiorcy surowcéw szukali nowych dostawcéw. Cho¢ w przypadku surowcow
energetycznych ,elastycznos¢ Armingtona”, czyli mozliwos¢ zastgpienia importu
produkcjqg krajowq, jest niska, od lutego produkcja w krajowym goérnictwie istotnie
wzrosta, ograniczajgc powstate niedobory. Krétkookresowym wsparciem dla firm
bylo rowniez ostabienie ztotego, co poprawito konkurencyjnos¢ cenowq krajowych
dostawcdw, choc¢ ten efekt ma granice. Glownym kanatem negatywnego wplywu
wojny na krajowq gospodarke jest stabsza aktywnosé u partneréw handlowych.

Takiobraz potwierdzajg dane ze sfery realnej. Nasze szacunki miesiecznego PKB
wskazujg, ze wzrost w 2¢26 byt na podobnym poziomie jak w 1¢26. To wzmacnia
teze, ze polska gospodarka pozostaje jak na razie ,kuloodporna”, chociaz petna
ocena wptywu szoku bedzie mozliwa dopiero za kilka kwartatdw. Czes¢ efektow
moze ujawnic¢ sie z opdznieniem, na razie jednak krajowa aktywnos¢ pozostaje
stabilna, a gospodarka skutecznie absorbuje zewnetrzny wstrzgs.

W scenariuszu bazowym zakladamy, ze USA i lran osiggndg co najmniej czesciowe
porozumienie w 60-dniowym okresie negocjaciji, a ciesnhina Ormuz bedzie dalej
stopniowo otwierana. Ryzyko wokot tego zatozenia jest jednak wysokie. Pierwsze
otwarcie ciesniny okazato sie nietrwate, a szlak zostat ponownie zamkniety.
Ponadto, raport OIES wskazuje, ze samo ,otwarcie” Ormuz nhie oznacza
szybkiego powrotu rynku ropy do normy. Nawet po deeskalacji utrzymajqg sie
waqgskie gardta logistyczne, wyzsze koszty frachtu i ubezpieczen, nieréwny restart
wydobycia oraz napiecia na rynku produktéw naftowych. Przeplywy przez Ormuz
majq wroci¢ do ponad 95% poziomu sprzed kryzysu najwczesniej w 4¢26. Wedtug [EA
globalny popyt na rope w 2026 vs 2025 ma spas¢ o 1,1 min bbl/d, a podaz
03,9 minbbl/d, do 102,4 min bbl/d. W 2027 rynek moze jednak ponownie wejs¢
w nadwyzke, przy wzroscie podazy o 8 min bbl/d i popytu o 2 min bbl/d. Cena Brent
spadta juz z ponad 120 USD/bbl w szczycie do ponizej 80 USD/bbl, a dalszqg sciezke
zakladamy zgodnie z kontraktami terminowymi. Nasz scenariusz pozostaje wiec
kierunkowo spojny z poprzednim Kwartalnikiem: konflikt wygasa, ceny ropy
stopniowo spadajg, ale niepewnosé pozostaje wysoka. Jednoczesnie sama
trajektoria cen ropy jest hawet nieco nizsza niz zaktadaliSmy w marcu.
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Zrédto: OECD, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Cenaropy Brent w naszym scenariuszu
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Zrédio: Refinitiv, PKO Bank Polski.


https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2026/06/oecd-economic-outlook-volume-2026-issue-1_8be0dba6/2d1956f0-en.pdf
https://www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content/uploads/2026/03/OIES-Oil-Monthly-Issue-52-pub.pdf
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-june-2026#overview
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/kwartalnik-ekonomiczny-zlotowlosa-w-sidlach-geopolityki
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Skladowe koniunktury gospodarczej*
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*Indeksy powstaly jako $rednia wazona sektora ustug, budownictwa i przetworstwa.
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**Indeksy powstaty jako $rednia wazona sktadowych dla danego sektora.

Zmiana skladowych biezgcej koniunktury GUS w przetworstwie (luty—czerwiec 2026)

Ogodlna sytuacja Popyt Produkcja Sytuacija Opobznienia
pkt. finansowa ptatnosci
Urzgdzenia elektryczne 3,8 16,4 11,4
Pozostaly sprzet
transportowy 11,7 19,6 -7,6
Guma i tworzywa sztuczne 11,7 14,8 2,0
Naprawa i instalacja maszyn —4,4 12,9 6,3 _ 3,0
Pozostaly przemyst —4,7 16,1 7.9 —20,8
Wyroby metalowe 1,3 18,3 10,7 14,2 —27,4
Metalurgia 35 14,5 17,0 6,3 7,1
Papier i wyroby papierowe 2,8 3,2 25,9
Chemikalia -0,6 _ 7,3 20,5 0,5
Tekstylia 1,6 11,7 —1,3 14,8 -17,8
Poligrafia 4.1 -6,9 2,0
Motoryzacja 10,1 7,3 —-8,2 8,6
Maszyny i urzgdzenia 7,9 8,8 -7,3 8,8 -16,8
Wyroby mineralne
niemetaliczne 2,2 11,0 10,4 -9.8 —-23,4
Przetworstwo -11,4 9,5 -25,9
Skoéra i wyroby skérzane -4,4 —19,3
Odziez 6,3 6,3
Elektronika i optyka 6,6 -10,7 —2,5 —-9,1
Farmaceutyki -0,3 2,8 _ 13,2
Koks i rafinacja ropy —6,6 -9,1 3,8 6,6
Meble -2,5 -8,2 -12,3 -2,5
Drewno i wyroby z drewna —-4,7 10,2
Zywnosé, napoje i tyton 17,3

Wartosci w tabeli pokazujg zmiane pozyciji wskaznika miedzy czerwcem a lutym 2026 na jego historycznej skali (0—100 pkt.), gdzie 50 pkt. to poziom zblizony do mediany, 100 pkt.
najlepszy odczyt, a 0 pkt najstabszy odczyt. Kolorem czerwonym oznaczono pogorszenie wartosci wskaznika (z wyjgtkiem wskaznika opdznien ptatnosci, dla ktérego pogorszeniem jest
wzrost wartosci), natomiast kolorem niebieskim zaznaczono poprawe. Sektory uszeregowano wedtug skali poprawy koniunktury, rozumianej jako srednia wazona zmian poszczegdlnych
sktadowych wskaznika. Do wyznaczenia syntetycznej miary koniunktury przyjeto nastepujace wagi sktadowych: ogéina sytuacja — 35%, popyt — 10%, produkcja — 35%, sytuacija finansowa

— 25%, natomiast opdznienia ptatnosci uwzgledniono z wagg -5%.

Zrédio: GUS, PKO Bank Polski. Dane odsezonowane przez PKO BP. Indeksy na wykresach po normalizacji (z-score) wokét sredniej diugookresowej. Wartosci dodatnie oznaczajg poziom
indeksu powyzej sredniej diugookresowej, a ujemne — ponizej. Odwrécono znak dla opdznien ptatnosci (wzrost to zmniejszenie opdznien).
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(1). Otoczenie zewnetrzne

TRENDY BIEZACE

W ostatnich miesigcach wojna USA i Izraela z Iranem determinowata globalne
nastroje i otoczenie makro. W 126 tempo wzrostu PKB w strefie euro wyraznie
spowolnito (do 0,3% r/r), natomiast w USA (1,6% q/q saar) i Chinach (5,0%r/r)
wzrost gospodarczy przyspieszyt wzgledem konca 2025. Juz w momencie
wybuchu wojny inflacja w USA byta podwyzszona, a silny wzrost cen paliw podbit
inflacje CPl w maju do 4,2% r/r. Wzrosty takze oczekiwania inflacyjne konsumentow.
Sytuacja na rynku pracy nieco sie poprawita, zatrudnienie rosnie nieprzerwane od
3 miesiecy (po okresie wzrostow przeplatanych spadkami), a stopa bezrobocia jest
stabilna. Rezerwa Federalna od grudnia 2025 utrzymuje stopy procentowe bez
zmian, od czerwca przewodzi jej K.Warsh. W strefie euro inflacja HICP w maju
wzrosta do 3,2% r/r, a EBC w czerwcu dokonat pierwszej od wrzesnia 2023 podwyzki
stop. Chinska inflacja CPI ksztattuje sie nieco powyzej 1% r/r, natomiast inflacja PPI
przyspieszyta w maju do 3,9% r/r po niemal 3,5 roku deflacji. Miesieczne dane za
kwiecien i maj zwiastujg spowolnienie aktywnosci w 2¢26.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Z powodu blokady ciesniny Ormuz podniesliSmy prognozy inflacji CPl w USA (do
3,5% w 2026) i strefie euro (do 3,0%), a takze obnizyliSmy prognozy wzrostu PKB
na ten rok w obu gospodarkach (w USA do 2,1%, w strefie euro do 0,7%). Boom Al
i zwigzane z nim inwestycje bedqg wspierac¢ wcigz solidne tempo wzrostu Standw
Zjednoczonych. Inflacja CPlI w USA przekracza cel juz 6. rok z rzedu i w kolejnym
najpewniej wcigz bedzie podwyzszona. W strefie euro wzrost inflacji powinien byc¢
przejsciowy, cho¢ scenariusze skrajne EBC pokazujqg, ze powroét do celu moze zajgé
znacznie dtuzej. Wzrost PKB wyhamuje wzgledem 2025, cho¢ wydartki zbrojeniowe,
KPO i niemiecki pakiet fiskalny bedq tagodzi¢ negatywny wplyw szoku podazowego.
W Chinach oczekujemy stopniowego hamowania wzrostu PKB w tym i kolejnym roku,
przy stabilizacji inflacji CPI na dodatnim poziomie.

Ponownie podniesliSmy prognoze dla stép procentowych w USA, natomiast
w strefie euro utrzymujemy jg bez zmian. Oczekujemy stabilizacji stop Fed co
konca tego roku (wczesdniej oczekiwalismy 1 obnizki), a powrotu tagodzenia
spodziewamy sie dopiero w potowie 2027, gdy inflacja CPl istotnie sie obnizy. Bilans
czynnikow ryzyka jest przechylony w goére, a potowa cztonkdéw FOMC w czerwcu
uznata, ze w tym roku bytaby wskazana podwyzka stép. W bazowym scenariuszu
oczekujemy stabilizaciji stép EBC co hajmniej do konca roku. Za takqg prognozg
stojag m.in. stowa Prezeski Ch.LLagarde, ktéra uwaza, ze Bank nie musi kontynuowac
podwyzek, bo inflacja w srednim terminie ma wréci¢ do celu. Nie brakuje jednak
gtosdw z Rady Prezeséw EBC, ktére sugerujg koniecznos¢ dalszych podwyzek.
Bilans czynnikow ryzyka, wzorem USA, jest przechylony w goére.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLLA PROGNOZY

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

Otoczenie zewnetrzne

Mediana prognoz wzrostu PKB w 2026
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Zrédto: Bloomberg, PKO Bank Polski.
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Zrodio: Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski.

Inflacja HICP w projekcji EBC
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Zrédto: EBC, PKO Bank Polski.

Uwaga: Liniami cigglymi oznaczono prognozy z czerwca
2026, za$ liniami kropkowanymi prognozy z marca 2026.

Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 0,3 0,8 0,8 0,9 0,9 1,2
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 2,1 3,2 3,3 3,3 3,0 2,1

Strefa euro: Stopa depozytowa EBC (%) 2,00 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
USA: Realny PKB (%, /g saar) 1,6 21 2,0 1,9 2,0 2,0
USA: Inflacja CPI (% r/r) 2,7 3,9 3,7 3,6 3,3 2,2
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 5,0 4,5 4,6 4,6 4,4 4,3

Chiny: Inflacja CPI (% r/r) 0,8 1,2 1,1 1,1 1,2 1,0

Zrédio: Datastream, PKO Bank Polski.
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(2). Sferarealna

TRENDY BIEZACE

Polska wykazata odpornosé na kolejny zewnetrzny szok — wiekszy wplyw na
aktywnosé gospodarczqg miata fala mrozéw na poczagtku roku niz obserwowany
wiosng gwattowny skok cen surowcow energetycznych. Wzrost PKB w 1926
spowolnit do 3,5% z 4,1% r/r, mniej dotkliwie niz szacowaliSmy w poprzednim
Kwartalniku, dzieki zaskakujgco duzemu wktadowi spozycia indywidualnego
i publicznego. Inwestycje na poczgtku roku nieco rozczarowaty, rosngc o 2,4%r/r, co
bylo ztozeniem kontynuacji przyspieszenia inwestycji prywatnych (8,7% r/r dla firm
zatrudniajgcych powyzej 50 osdb) oraz stabosci inwestycji publicznych, najpewniej
zwigzanej zwywotanym przez mrozy spadkiem inwestycji samorzgdéw oraz
mniejszymi dostawami sprzetu zbrojeniowego. Szacujemy, ze w 2¢26 wzrost PKB
nie bedzie stabszy niz na poczgtku roku.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Podtrzymujemy dotychczasowq prognoze, ze w 2026 wzrost PKB wyniesie 3,5%.
Polska jest jedng z nielicznych gospodarek europejskich, dla ktdérych nie byto
znaczagcej rewizji w doét prognoz wzrostu gospodarczego, co zawdzieczamy dwém
solidnym i niezaleznym od globalnej koniunktury motorom — silnemu konsumentowi
oraz finansowanej przez srodki z UE aktywnosci inwestycyjnej. Rewizje sktadowych
PKB wzgledem poprzedniego Kwartalnika sg kosmetyczne: (1) troche wyzsza
Sciezka inflacji wymusita lekkqg korekte w dot konsumpciji, jednak i tak wzrosnie ona
o solidne 3,0%; (2) stabszy od prognoz 1926 zaowocowat nizszg, ale nadal
dwucyfrowqg dynamikg inwestycji w catym 2026.

Na 2027 prognozujemy spowolnienie wzrostu PKB do 2,8%. Dynamika konsumpciji
utrzyma sie na poziomie 3,0%, a obserwowane na przetomie 2026/2027
spowolnienie wzrostu realnych dochodéw moze by¢ wygladzone poprzez
ograniczenie historycznie wysokiej stopy oszczednosci. Gléwnym zZrédiem
zmiennosci PKB bedq inwestycje, ktérych wzrost po zakonczeniu termindw
zwigzanych z KPO obnizy sie do niskiego, jednocyfrowego poziomu. Zwigzane
zwygaszaniem KPO spowolnienie inwestycji bedzie ograniczane przez naptyw
srodkéw unijnych z wieloletnich ram finansowych i mniej wyrazne niz
w poprzednich tego typu epizodach, w szczegdlnosci niz w 2016, kiedy inwestycje
obnizyly sie o 7,4%. Znaczenie srodkoéw unijnych w finansowaniu inwestycji
w gospodarce zalezy od fazy cyklu unijnego, ale zasadniczo sie obniza — obecnie
wplyw KPO szacujemy na ok. 5% inwestycji w gospodarce, a w potqgczeniu ze
standardowymi funduszami na ok. 11%, mniej niz w poprzednich cyklach.
Dodatkowo, luke po KPO wypetniq inwestycje finansowane w ramach SAFE.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLLA PROGNOZY

Gloéwnymi zréditami niepewnosci sq: (1) popyt zagraniczny, (2) preferencje gosp.
domowych wzgledem konsumpcji i oszczedzania, (3) skutki wojny w Ukrainie i na
Bliskim Wschodzie, (4) tempo i efektywnos¢ wykorzystania KPO i SAFE.

Sferarealna

Miesieczny PKB
10 4

8 Prognoza
6 PKO BP
4
2
0

21

PKB miesieczny
PKB kwartalne

-4

-6

maj 22 maj 23 maj 24 maj 25 maj 26

Zrodio: Szacunki PKO Banku Polskiego na podstawie danych
GUS. Przedstawiony szereg jest kwartalnym szeregiem PKB
(indeks jednopodstawowy w cenach statych)

interpolowanym metodq Littermana-fixed, na podstawie

danych o aktywnosci gospodarczej o  wyzszych
czestotliwosciach.
Konsumpcja na tle realnych
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Relacja budzetu srodkéw unijnych do
inwestycji
20

%
inwestycji
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw. PKO Bank Polski.

2026 3026 40926 1027 2q27
Realny PKB (% r/r) 3,5 3,7 3,4 85 3,4 3,2
Popyt krajowy (pkt. proc.) 3,5 4,2 4,2 4,6 3,1 2,9
Spozycie indywidualne (% r/r) 3,3 2,8 3,3 2,8 2,8 3,0
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.) 3,5 4,4 4,9 52 3,0 2,9
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 2,4 10,2 11,5 12,4 6,0 3,5
publiczne (% r/r) 0,2 23,9 9,4 15,6 3,7 6,5
Prywcntne1 (%r/r) 3,2 5,3 12,6 10,8 6,8 2,3
Zapasy (pkt. proc.) 0,0 -0,1 -0,7 -0,6 0,2 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) 0,0 -0,6 -0,8 -1.1 0,3 0,3
Produkcja przemystowa (% r/r) 2,6 3,6 3.1 3,56 3,5 3,9
Potencjalny PKB* (% r/r) 33 33 3,3 3,3 3,4 3,4
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.
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0,0 0,0 4,4 10,0 1,7
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https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/kwartalnik-ekonomiczny-zlotowlosa-w-sidlach-geopolityki
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(3). Rynek pracy

TRENDY BIEZACE

Dane z rynku pracy pokazujg stabilne trendy, ale pod powierzchnig zachodzqg
istotne zmiany strukturalne. Rosnie liczba pracujgcych kobiet, a spada mezczyzn.
Przybywa osdb pracujgcych na niepetny etat, a ubywa pracujgcych w petnym
wymiarze. Spada liczba pracujgcych Polakéw, podczas gdy w statystykach rosnie
liczba cudzoziemcow. Kurczy sie liczba pracujgcych w firmach mikro i matych.
Jednoczesnie nadal rosnie liczba pracujgcych w firmach srednich i duzych oraz
w najwiekszych aglomeracjach. W sektorze przedsiebiorstw (pow. 9 prac.) od 4 lat
obserwujemy nieprzerwany spadek zatrudnienia. Postepuje kreatywna destrukcja
w gospodarce — pracownicy przeptywdadjg z branz zmagajgcych sie z problemami
do branz rosngcych. Zatrudnienie maleje m.in. wgodrnictwie, przemysle
odziezowym, AGD i motoryzacji, a rosnie m.in. w branzy pozostatego sprzetu
transportowego, produkciji elektroniki czy gospodarce odpadami. Presja ptacowa
stabnie. W sektorze przedsiebiorstw dynamika ptac w 2¢26 najprawdopodobniej
obnizy sie do 5,6% r/r, najnizej od 2020. Presji ptacowej nie napedzajqg juz podwyzki
ptacy minimalnej i w sektorze publicznym. Popyt na prace pozostaje niski, cho¢
w ostatnich kwartatach obserwowalismy minimalng poprawe.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Oczekujemy dalszej normalizacji dynamiki plac i stabilizacji rynku pracy.
Dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej w 2026 wyhamuje do 6,3%
i5,3% w 2027. Sila negocjacyjna pracownikéw pozostaje ograniczona, czemu
sprzyjaja planowane niewielkie podwyzki ptacy minimalnej iptac w sferze
budzetowej w 2027 (3%). Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w 2026 i 2027
bedzie dalej spadac, ale w catej gospodarce (BAEL) oczekujemy juz marginalnego
wzrostu liczby pracujgcych, wspieranego przez stale rosngcg aktywnoscé
zawodowq. Przy odbudowujgcym sie popycie na prace i ograniczeniach
demograficznych stopa bezrobocia, zaréwno BAEL, jak i rejestrowanego,
powinna pozostaé blisko obecnych pozioméw lub minimalnie spasé.

Al nie wplywa jeszcze istotnie na polski rynek pracy w ujeciu zagregowanym, dle
moze zmieni¢ strukture zatrudnienia. Wedtug raportu Banku Swiatowego rozwoj Al
nie musi znaczqco obnizy¢ tgcznego zatrudnienia, ale moze przesuwaé miejsca
pracy miedzy sektorami i zawodami. Kluczowa bedzie mobilnos¢ pracownikéw.
W scenariuszu wysokiej mobilnosci efekt netto dla rynku pracy do 2035 jest
niemal zerowy, natomiast przy niskiej mobilnosci ten sam szok moze obnizy¢
zatrudnienie o ok. 340 tys. etatéw. Dla poréwnania NASK i ILO szacowali, ze
w Polsce 817,5 tys. miejsc pracy ma bardzo wysokg podatnosé na automatyzacije
lub zmiane w zw. z Al. Rozwazajgc wptyw Al na krajowy rynek pracy warto tez jednak
przypomniec, ze na dzis Polska charakteryzuje sie relatywnie niskg powszechnoscig
stosowania rozwigzan Al, co opdznia ich oddziatywanie na zatrudnienie.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLLA PROGNOZY

Gléwne zrédia niepewnosci to: (1) reakcja pracownikdw na szok podazowy; (2)
dynamika z jakg BAEL bedzie uwzglednia¢ cudzoziemcdw; (3) skala migracii.

Zmiana liczby pracujgcych w Polsce*
Pracujagcy wg BAEL - zmiana 1926 vs 1q24 (w tys.)

kobiety mezczyzni
FY 122 v -79

wg plci

wg wymiaru peiny niepetny
etatu -94 & 137

wg polskie cudzoziemecy
obywatelstwa e -194 FY 237

mtodzi (<25lat) seniorzy (60/65+)

wg wieku
v -1 i 50

Pracujgcy w gospodarce narodowej -
zmiana gru'25 vs gru'23 (w tys.)

wg wielkosci do 9 prac. do 50 prac. 50+ prac.
firmy v -34 v -63 b 39
wg wiasnosci publiczny prywatnykraj.  prywatny zagr.
kapitatu Y 91 - -155 & 26
P ToP5 resztaPolski
wg lokalizaciji aglomeracji
F 85 h 4 -127

Zrodio: GUS, PKO Bank Polski. * TOP 5 aglomeracji =
Warszawa, Krakéw, Poznan, Wroctaw, Tréjmiasto i otuliny.

Mierniki presji ptacowej

w przedsiebiorstwach*
90 4

% firm % firm
70 25
50 5
30 T T T T T T - =15

sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty20 sty22 sty24 sty26
Udziat przedsiebiorstw zgtaszajgcych presje ptacowq (L)

Udziat przedsigbiorstw zgtaszajgcych nasilenie presji
ptacowej (P)

Zrodio: NBP, PKO Bank Polski. *Szybki Monitoring NBP

Odsetek przedsiebiorstw
wykorzystujgcych narzedzia Al (2025)

Dania
Finlandia
Szwecja
Belgia
Holandia
Niemcy
Estonia
Hiszpania
UE
Irlandia
Francja
Czechy
Wiochy
Wegry
Grecja
Bulgaria
Polska
Rumunia

% firm

0O 65 10 156 20 25 30 35 40 45

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Rynek pracy

Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) -0,8 -0,9 -0,7 -0,7 -0,4 -0,3
Pracujgcy BAEL (% r/r) 1,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2
Stopa bezrobocia rejestrowanego™ (%) 6,1 5,8 5,8 5,8 6,0 5,6
Stopa bezrobocic BAEL (%) 3.3 2,8 3.1 3.1 3,2 2,8
Wskaznik aktywnosci zawodowej (%) 58,7 58,3 58,7 58,7 58,9 58,6
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 6,3 5,6 6,0 53 4,9 5,3
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 6,7 6,2 6,1 6,3 5,4 54
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 2,5 3,6 8,8 3,4 3,4 3,0
ULC (%r]r) 4,1 2,5 2,7 2,8 2,0 2,4

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski, *koniec okresu.
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-0,2 -0,1 -0,8 -0,8 -0,2
0,2 0,2 0,1 0,3 0,2
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https://documents1.worldbank.org/curated/en/099061826172092709/pdf/P509025-29f4eeae-a12c-4e58-af9e-bf5a87115faf.pdf
https://www.nask.pl/media/2025/06/Generatywna-sztuczna-inteligencja-a-polski-rynek-pracy.pdf
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% r/r §

TRENDY B|E1ACE przed konfliktem

51 = mm----- kwartalnik 1926
Skala oddziatywania kryzysu na Bliskim Wschodzie na inflacje jak na razie sc. biezqey

okazata sie mniejsza od obaw. Po skoku inflacji CPl w marcu, z 2,1% r/r do 3,0% r/r 4 -
(itak mniejszym od prognoz), w kwietniu i maju inflacja stabilizowata sie lekko
powyzej 3% r/r. Inflacja bazowa wzrosta nieznacznie — w maju wyniosta 3,1% r/r, 3
pozostajgc w granicach dopuszczalnych odchylen od celu. Ceny producentéw,
gtéwnie za sprawq produktéw rafinacii ropy oraz koksu i wydobywania, zakonczyty
okres deflacji — w maiju inflacja PPl wyniosta 2,4% r/r i byta najwyzsza od 3 lat, chociaz

w ujeciu bazowym PPl wciqz spadat r/r. 1sty25 “")25 st;/Zé lir;2é st}27 "F‘m

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA Zrodio: GUS, PKO Bank Polski.

Nasza prognoza inflacji w horyzoncie 1h27 przesunegta si¢ wyraznie w gore.  Oczekiwania inflacyjne w badaniach
W gtéwnej mierze wynika to z aktuadlizacji zatozen odnosnie do programu CPN. koniunktury GUS
W marcu nie zaktadalismy wygasniecia programu, tymczasem obnizona akcyza na 60

paliwa przestata obowigzywac¢ od potowy czerwca, a wg medialnych doniesien Ezrr‘]jgl“e”c‘
i stanu prawnego, stawka VAT 23% powrdci od poczgtku lipca br. Za wyzszq sciezkq S |G — przetwoérstwo

. .. s . . . . . . . . s MIAAK. - budownictwo
IhﬂCIC]I wW perspektyme jesieni—zimy stoi tez przesunigcie w gore zatozen odnosnie 40

do cen zywnosci. Mimo tego, w 2h27 inflacja bedzie sie wg nas plasowaé w okolicy
2% r[r, ponizej prognoz sprzed wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie.

30

Po stronie fundamentéw nie widzimy istotnych zagrozen inflacyjnych. Program

CPN skutecznie zahamowat narastanie oczekiwan inflacyjnych, ktére powrdcity 10
do poziomoéw sprzed wybuchu konfliktu. Hamowanie dynamiki wynagrodzen 0
postepuje, wiele wskazuje, ze w 2027 jeszcze sie pogtebi, neutralizujgc presje J/'
kosztowq. W gospodarce nie widaé symptoméw efektéw drugiejrundy, cowgnas "0 eoh exes5 cross
zapowiada stabilizacje inflacji bazowej w przedziale 2,6—3,5% r/r. Dynamika cen  zsdio: GUs, Macrobond, PKO Bank Polski.

nosnikow energii ustabilizowata sie w okolicy 4—5% r/r. Zmiane przyniesie 2027, wraz
z nowymi taryfami URE, ale wg nas bedzie to zmiana dodatkowo ograniczajgca ich
wptyw na inflacje. Dla cen paliw zatozyliSmy sciezke spdjng z kontraktami. Jest ona o

nieznacznie nizsza niz zatozenia z marca, co jednak w bliskim horyzoncie prognozy 18 mlf;tuvzzygqiggigi or
neutralizuje stabszy PLN (vs USD). Paliwa bedqg wg nas podbijac inflacje do lutego 16 PKO BP
2027, w skali ok. 0,5pp. Komponentem, ktérego proinflacyjne oddziatywanie 12 |

wzroshie, sg naszym zdaniem ceny zywnosci. Obecnie inflacja zywnosciowa jest 10

Presja inflacyjna z rynku pracy
20 - ——— Wzrost plac przewyzszajqcy

niska na tle ostatnich lat, ale warunki meteorologiczne (przymrozki, susza) 8

negatywnie oddziatujg na uprawy, zwtaszcza owocow. Dodatkowo, ceny globalne j |

(FAO) powrdcity do wzrostow, a wyzsze ceny nawozoéw mogaq ten trend nasilic. 5 |

kagcznie obraz procesow inflacyjnych jest jednak zaskakujgco korzystny, 0 —

zwlaszcza jak na site popytu krajowego w potgczeniu z kryzysem naftowym. fﬁms 2o mar22 marza mar2s
ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY Zrédio: GUS, PKO Bank Polski

Gléwnymi czynnikami niepewnosci sq: (1) ceny surowcow i kurs PLN; (2) ewentualne
efekty drugiej rundy, (3) ksztattowanie sie cen zywnosci.

Procesy inflacyjne

1926 2026 3026 4926 1927 4927
Inflacja CPIt (% r/r) 3,0 2,5 3,6 3,8 2,7 3,4 2,2 2,0 2,4 3,8 2,0
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 2,4 3,0 3,3 3,8 3,3 2,9 2,4 2,1 3,6 3,2 2,8
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,6 0,2 0,4 0,9 1,0 1,2 0,7 0,6 1,2 0,5 0,9
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,3 1,0 1,2 1,0 0,5 0,1 0,7 -01 0,5 0,9 0,3
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 1,5 1,7 1,7 1,9 1,8 1,7 1,1 1,6 1,9 1,7 1,5
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 2,6 3,0 3,0 3,3 3,2 2,9 2,8 2,6 3,3 3,0 2,9
Inflacja PPI (% r/r, $r. w okresie) -1,1 1,7 0,5 0,7 -0,6 83 -2,1 -1,9 -1,6 1,6 0,0
Deflator PKB (% r/r) 2,8 31 3,7 4,4 2,0 2,0 2,1 2,0 2,9 85 2,0
ULC (% r/r) 41 2,5 2,7 2,8 2,0 2,4 2,9 31 5,0 3,0 2,6
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,3 -0,5 -0,4 0,0 -0,2

Zrodio: GUS, NBP, PKO Bank Polski, tdane na koniec okresu.

8|



Kwartalnik Ekonomiczny
2926

[

Bank Polski

(5). Rbwnowaga zewnetrzna

TRENDY BIEZACE

Deficyt rachunku obrotéw biezgcych utrzymuje sie lekko ponizej 1% PKB, co jest
zgodne z naszymi prognhozami. Na poczagtku 2026 dynamika eksportu i importu
towardw stopniowo przyspieszata, a w kwietniu wynosita odpowiednio 6,6% r/r oraz
7,8% rfr. Wzrost wolumendw czesciowo odzwierciedla efekty cenowe, zwigzane
z kosztem surowcow (ropa, miedz), jednak jak na razie ich skala byta niewielka. Po
wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie, eksport z Polski mogt by¢ wspierany przez
przezornosciowq rozbudowe zapaséw. Po stronie importu widzimy ograniczenie
dostaw uzbrojenia niwelowane przez rosngcq wartos¢ wwozu paliw.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Podtrzymujemy ocene, ze zaburzenia na rynku surowcow energetycznych
oddziatujg negatywnie na krajowy bilans ptatniczy, ale obecnie prognozujemy
mniejszy wzrost deficytu w 2026, do 1,7% PKB, oraz jego stabilizacje na takim
poziomie w 2027. Wzrost deficytu wzgledem 0,9% PKB w 2025 bedzie wynikat
z pogorszenia salda wymiany towarowej z —1,5% PKB do -1,8% PKB. Jednoczesnie
oczekujemy kontynuacji obserwowanych juz wczesniej tendencji — nadwyzka
ustugowa obnizy sie, a deficytw dochodach pierwotnych sie pogtebi. Pomimo stabej
koniunktury w gospodarkach gtéwnych partneréw handlowych, nasze prognozy
eksportu pozostajg optymistyczne. Odzwierciedla to elastycznos¢é polskich
eksporteréw iskutecznos¢ w poszukiwaniu nowych rynkow zbytu oraz duzq
dywersyfikacje towarowqg eksportu. Dane za ostatnie miesigce pokazujqg, ze
motorem wymiany towarowej sg mniej tradycyijne rynki poza UE i USA, a kluczem
do dobrych wynikéw polskiego sektora wytwoérczego jest réznorodnosé — spadki
produkcji w motoryzacji czy produkcji trwatych doébr konsumpcyjnych sq
nadrabiane przez wzrosty w innych sektorach. Jednoczesnie ztagodzenie presji
kosztowej oraz oczekiwane w 2027 spowolnienie dynamiki inwestycji przetozy sie na
lekki spadek dynamiki importu towardow.

W przypadku rachunku ustugowego obserwujemy spowolnienie tradycyjnych
zrédelt nadwyzki w postaci ustug transportowych oraz profesjonalnych.
Hamowanie ustug transportowych mozna wigzac ze stabag kondycja europejskiego
sektora wytwdrczego oraz rosnqgcq konkurencjq. Spadek dynamiki  ustug
informatycznych i biznesowych wynika w naszej ocenie ze zmian strukturalnych
w sektorze IT i spadajgcego zapotrzebowania na niektére ustugi programistyczne
w zwiqgzku zrozpowszechnianiem narzedzi Al oraz z optymalizacji kosztowych
w niektérych centrach ustug wspdlnych (SSC).

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLLA PROGNOZY

Gléwnymi czynnikami niepewnosci dla prognozy CAB sq: (1) ceny surowcow
energetycznych i kurs walutowy; (2) konkurencja na rynkach globalnych ze strony
producentéw z Chin; (3) funkcjonowanie globalnych szlakéw handlowych i ceny
frachtu; (4) przeptywy FDI.

Réwnowaga zewnetrzna

Miary nieréwnowagi zewnetrznej

Prognoza
PKO BP

% PKB a

% | C/A+CAP
— = = = C/A+CAP+FDI
-8 -
gru12  grul1s  gru18  gru21 gru24  gru27
Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
Dekompozycja eksporiu towaréw
z Polski
15 - m Niemcy
m Reszta UE
%1rir, pp mUSA
10 4 Reszta swiata [
@ Ogoélem . ° e

kwi23 paz23 kwi24 paz24 kwi25 paz25 kwi26
Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Wskaznik koncentracji eksportu
w 2025

Irlandia
Cypr
Slowenia
Stowacja
Malta
Czechy
Grecja
Wegry
Dania
Rumunia
Luksemburg
Belgia
Niemey
Niderlandy
Finlandia
Hiszpania
Austria
Szwecja

Wiochy Nizsza wartosé oznacza
Polska ) T
Francja wigkszq dywersyfikacje
Litwa
Estonia
Butgaria
totwa Indeks
Portugalia

Herfindahla-Hirschmana

0,00 0,10 0,20 0,30 0,40

Chorwacja

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Rachunek obrotéw biezgcych (% PKB) -0,8 -0,9 -1,3 -1,7 -1,9 -2,0
Bilans handlowy (% PKB) -1,3 -1,3 -1,6 -1,8 -1,8 -1,8
Eksport (% r/r) 2,3 5,4 5,0 5,8 6,2 51
Import (% r/r) 0,4 5,8 8,5 8,0 7,0 5,3
Saldo ustug (% PKB) 4,2 4,1 41 4,1 4,1 41
Saldo dochoddéw pierwotnych (% PKB) -3,7 =8,7 -3,6 =8,7 315 =59
Saldo dochodoéw wtérnych (% PKB) 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,3
Rachunek kapitctowy (% PKB) 0,4 0,5 0,7 1,0 1,1 1,1
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 3,0 2,8 2,7 3,4 2,8 3,0
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 1,2 1,1 1,4 2,1 1,9 1,8
Zmiana rezerw (% PKB)* -1,6 -1,4 -1,0 =41,7 -0,9 -1.1
Saldo bledéw i opuszczeh (% PKB) -1,1 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0

Zrédto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacia jak w Bilansie Platniczym — znak '-‘oznacza wzrost wartosci rezerw.
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(6). Polityka pieniezna

TRENDY BIEZACE

Rada Polityki Pienieznej, po krétikiej pauzie na poczgtku roku, a nastepnie po
obnizce st6p procentowych w marcu, nha dobre przeszta w tryb wait-and-see. Od
ostatniej obnizki (tuz po ataku na Iran) Rada utrzymuje stopy na niezmienionym
poziomie, ale retoryka RPP istotnie sie zmieniata. Prezes NBP w marcu sugerowat, ze
w razie szybkiego zakonczenia konfliktu wrécilibysmy do poprzednich scenariuszy
obnizek stop, w maju zastrzegat, ze Rada nie zawaha sie podnies¢ stop, jesli
prognozy wskazg na trwaly wzrost inflacji powyzej celu NBP (2,5% = 1pp),
aw czerwcu mowit, ze prawdopodobienstwo podwyzek stép zmalato.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

W poprzednim Kwartalniku, w zwigzku z inflacyjnymi skutkami wojny na Bliskim
Wschodzie, zrewidowalismy w gére prognoze stopy referencyjnej NBP na koniec
2026 do 3,75% z zakladanych wczesniej 3,50%. Podtrzymujemy ten scenariusz na
ten rok, a jednoczesnie nadal przewidujemy wznowienie obnizek stép w 2027.
Porozumienie miedzy USA a Iranem doprowadzito do czesciowego wznowienia
zeglugi w ciesninie Ormuz oraz spadku cen ropy naftowej, co wpisuje sie w nasz
wczesniejszy scenariusz stopniowej normalizacji sytuacji. Niemniej, lipcowa
projekcja NBP prawdopodobnie pokaze istotnie wyzszqg niz w marcu sciezke inflacji
CPI az do potowy 2027. Poprzednia projekcja nie uwzgledniata bowiem wplywu
wojny w Zatoce na ceny surowcow oraz ich przetozenia na krajowqg gospodarke.
Oczekiwany wzrostinflacji powyzej gornej granicy dopuszczalnych odchylen od celu
NBP (3,5% r/r) pod koniec tego roku nie oznacza koniecznosci podnoszenia stép,
jednak naszym zdaniem skutecznie powstrzyma RPP od rozwazania obnizek.
Dopiero powrdét inflacji do celu w 327, w potgczeniu z projekcjg NBP wskazujgcqg
na stabilizacje inflacji w celu w srednim okresie, pozwoli Radzie wznowié
tagodzenie polityki pienieznej. W bazowym scenariuszu spodziewamy sie 2 ruchéw
po 25pb w 2027, o ile nie dojdzie do ponownej eskalacji wojny miedzy USA a Iranem.

Wyceniana przez rynek (wg kontraktéw FRA) stopa referencyjna NBP na koniec
tego roku na przestrzeni ostatnich miesiecy przesuneta sie z ok. 3,25% tuz przed
atakiem na Iran do ok. 4,50% na koniec marca, zas obecnie wynosi nieco ponad
3,75%. Tym samym sprawdzity sie gtosy cztonkéw RPP i ekonomistéw, wskazujgcych
na przereagowanie rynku w warunkach niedostatecznej informacii.

Wypowiedzi czlonkéw RPP sugerujq, ze podstawowym scenariuszem dla stép do
konca 2026 jest stabilizacja. Niemniegj, bilans czynnikéw ryzyka przesungt sie w dot,
a zdaniem niektérych bankieréw centralnych obnizka stép jest bardziej
prawdopodobna niz podwyzka. Niektdrzy cztonkowie RPP sugeruja nawet niewielka
szanse na obnizke stép juz w tym roku.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLLA PROGNOZY

Gléwne czynniki niepewnosci dia prognozy stop procentowych NBP to: (1) ceny ropy
naftowej i gazu ziemnego; (2) przetozenie wzrostu cen surowcow na ceny
w kategoriach bazowych (efekty drugiej rundy); (3) notowania PLN; (4) czas
obowigzywania obnizonej stawki VAT na paliwa.

Polityka pieniezna

Nasza aktualna prognoza inflacji CPI

na tle marcowej projekcji NBP
5 -

Prognoza PKO BP,
Projekcja NBP

%rir

PKO BP
0 T T T T T

= = = = NBP-marzec'26
= = = = NBP- listopad'25

mar25 wrz25 mar26 wrz26 mar27 wrz27

Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Wyceny rynkowe sciezki stop

procentowych NBP implikowane z FRA
4,75 cze 26
% - = == maj26
4,50 4 LT T LT T T - = = - kwi26
0,0 - = = = mar26
4,25 1 i e lut 26
/
4,00 4 ‘ / sty26
/ Z —e—— PKOBP
\ /%
3,75 4 =
3,50 4
3,25 4
3,00 T T T |
gru 25 cze 26 gru 26 cze 27 gru27
Zrodto: Bloomberg, PKO Bank Polski.
Stopy procentowe NBP w ujeciu
nominalnym i realnym
10 -
% Progonoza
5 4 PKO BP
O B
_5 u
-10 +
151 Stopa referencyjna NBP
Stopa realna ex post
-20 - Stopa realna ex ante
gru 17 gru 19 gru 21 gru 23 gru 25 gru 27

Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Stopa referencyjna (%) 3,75 3,75 8,73 3,75 3,75 8,79
Realna stopa proc. deflowana CPI (%) 0,74 1,01 -0,04 -0,33 0,77 0,36
Realna stopa proc. deflowana inflacjq bazowq (%) 1,05 0,78 0,71 0,36 0,58 0,90

Stopa lombardowa (%) 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25

Stopa depozytowa (%) 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25

Stopa redyskontowa weksli (%) 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80

REER deflowany CPI (% r/r) 0,0 1,7 0,0 =41 0,8 -1,9

Nominalny PKB (% r/r) 6,4 6,8 7,2 8,1 5,5 5,2

Zrédto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *Realna stopa procentowa liczona ex post.
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(7). Polityka fiskalna

TRENDY BIEZACE

Sektor instytucji rzgdowych i samorzgdowych (GG) zamkngt 2025 deficytem
7,3%PKB. Byl to wynik gorszy od prognoz i jeden z najgtebszych deficytow
w ostatnich 2 dekadach. Poczgtek 2026 nie przyniést przetomu. Deficyt sektora
centralnego do maja wynidst 108 mid PLN, praktycznie bez zmian r/r. Ustawa
budzetowa zaktada lekkg redukcje deficytu, ale koszt programu CPN zwigksza
presje na szukanie oszczednosci po stronie wydatkowej. Lepiej wyglgda sytuacja
JST, ktére po 1926 miaty nadwyzke 0,1% PKB wobec rownowagi w catym 2025. Diug
publiczny sektora GG na koniec 126 wzrdst do 61,6% PKB.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

W 2026 i 2027 deficyt prawdopodobnie pozostanie blisko obecnych poziomoéw
(ok. 7% PKB), a bilans czynnikéw ryzyka jest lekko przesuniety w strone glebszej
nieréwnowagi. Pozytywnie na saldo bedqg dziata¢: windfall tax (+0,1% PKB),
zamrozone progi podatkowe w PIT (+0,3% PKB), wiekszy niz oczekiwano nominalny
wzrost PKB oraz mniegjsze r/r dostawy sprzetu wojskowego, co jest widoczne
w danych o imporcie. Pojawiajq sie tez jednak nowe obcigzenia. Program CPN to
koszt 0,2% PKB (przy zatozeniu utrzymania nizszej stawki VAT do kohca czerwca).
Dodatkowe ryzyko to postulowane podniesienie drugiego progu PIT do 140 tys. PLN
(—0,3% PKB), oraz wyzsze inwestycje publiczne. Coraz wiekszym obcigzeniem stajqg
sie koszty obstugi dlugu. W 2026 efekt kuli $nieznej moze wyniesc¢ ok. 1% PKB, co
oznacza, ze odsetki rosng szybciej niz nominalny PKB. To mechanizm trudny do
zatrzymania, bo sam wzrost diugu zaczyna generowac kolejne koszty. W bazowym
scenariuszu, pomimo nadciggajgcej kampanii wyborczej, zaktadamy brak decyzji
istotnie zwiekszajgcych wydatki. Pozwoli to nieznacznie ograniczy¢ deficyt, ale diug
publiczny bedzie résti na koniec 2027 moze przekroczy¢ 70% PKB.

Odwrécenie negatywnego trendu wymaga stanowczej konsolidacji fiskalnej.
Wedtug prognoz MF z UB26 panstwowy dtug publiczny (PDP) w 2026 wyniesie
53,8% PKB, czyli znajdzie sie bardzo blisko ustawowego progu ostroznosciowego
55% PKB. Jego przekroczenie, przy braku modyfikacji definicji PDP, jest mozliwe juz
w 2027 (niewykluczone nawet w 2026), co oznaczatoby koniecznos$¢ dziatan
dostosowawczych w budzecie na 2029, w tym m.in. mrozenia wynagrodzen
w sektorze publicznym czy minimalnej mozliwej waloryzacji Swiadczen spotecznych.
Aby uniknq¢ przekroczenia progu w 2027, potrzebna bytaby konsolidacja w skali
ok. 3% PKB, czyli redukcja deficytu niemal o potowe. Przy utrzymaniu obecnego
poziomu deficytu, diug PDP moze juz w 2028 osiggnqc¢ konstytucyjny limit 60% PKB,
zamykajgc przestrzen do dalszego zadtuzania panstwa. Konsolidacja jest
nieunikniona. Im wczesniej ruszy, tym mniejszy bedzie jej koszt.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gléwne zrodta niepewnosci to: (1) skala wydatkéw militarnych; (2) kampania przed
wyboramiw 2027; (3) zmiany stép proc. i kurséw FX; (4) zmiany podatkowe.

Polityka fiskalnat

Import uzbrojenia*
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *Kategoria statkow
powietrznych zawierca réwniez sprzet cywilny.

Dekompozycja zmiany diugu sektora
GG*
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Zrodio: MF, GUS, PKO Bank Polski. Dla 2026 i 2027 prognoza
PKO BP.

Scenariusze dla panstwowego diugu
publicznego
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Scenariusz redukcji deficytu o 3% PKB
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Zrédto: MF, PKO Bank Polski. *Scenariusze dotyczq salda
budzetu w 2027.

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 7,5 =72 -6,9 =71 -6,9 -6,8
Dochody (% PKB, ESA2010) 43,8 441 44,4 44,4 44,5 44,5
Podatki zwigzane z produkcjq (% PKB, ESA2010) 14,2 14,4 14,7 14,9 15,1 15,3
Wydaitki (% PKB, ESA2010) 51,3 51,2 51,3 51,5 51,4 51,4
Platnosci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 2,6 2,4 2,5 2,6 2,6 2,7
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -5,0 -4,7 -4,4 -4,5 -4,3 -4,1
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -5,0 -4,7 -4,4 -4,5 -4,3 -4,1
Dlug publiczny (% PKB, ESA2010) 61,6 63,2 64,7 65,8 67,2 68,6
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -6,4 X X
Dlug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 55,0 X X

Zrodio: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczaeych.
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https://www.prezydent.pl/prawo/konstytucja-rp/rozdzial-x-finanse-publiczne#:~:text=5.%20Nie%20wolno%20zaci%C4%85ga%C4%87%20po%C5%BCyczek%20lub%20udziela%C4%87%20gwarancji%20i%20por%C4%99cze%C5%84%20finansowych%2C%20w%20nast%C4%99pstwie%20kt%C3%B3rych%20pa%C5%84stwowy%20d%C5%82ug%20publiczny%20przekroczy%203/5%20warto%C5%9Bci%20rocznego%20produktu%20krajowego%20brutto.
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Zrodio: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011. Akalkulacja wg starej metodyki.
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Zrodio: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajg wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.

13]



Kwartalnik EkKonomiczny

2026

(&

Bank Polski

Stopy nominalne vs realne

%

o N~ O

-10 A

_’|2 4
mar 12

W/ 'V

stopa nominalna

wskaznikiem CPI)

mar 15

mar 18

stopa realna (deflowana

mar 21

Zatozenia dotyczgce NEER i REER*

135

Indeks

125 12010=100

115 A

105 -

95

85 -

75

——NEER

—— REER-CPI

Prognoza
PKO BP

mar 24 mar 27

Prognoza
PKO BP

mar 12

mar 15

T
mar 18

Dlug publiczny (met. kraj.)

65

60

55

50

45

40

35

30

%rlr

mar 21

T
mar 24 mar 27

Diug publiczny (% PKB, met. kraj.)

Prognoza
PKO BP

2014

2017

2020

2023

2026

Zrédto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacie.
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mar 24

BV

mar 27

0,0
-0,5
-1,0 4
-1,5
-2,0 A
-2,5
-3,0
-3,5
-4,0
-4,5 -

-5,0 -
mar 12

|%PKB

saldo dochodow

mar 15 mar 18 mar 21

Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR’

| %PkB

—— CAB+CAP+ERROM+FDI

mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24

Zrédto: NBP, PKO Bank Polski, *

15|

mar 24

T T
Prognoza

PKOBP

Prognoza
PKO BP

mar 27

mar 27

Saldo handlu zagranicznego

8
% PKB Prognoza

6 1 PKO BP

4

5 |

0

‘j/\/\\/ /=

7 saldo obrotéw towarowych

saldo ustug
mar 18 mar 21

-6 -

mar 12 mar 15 mar 24 mar 27

Saldo CABi CAP*

5 -
% PKB Prognoza

PKO BP

4
31 ——CAB+CAP
p)

Mo

4

mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 27

Zagraniczne inwestycje bezposrednie netto
6 -

Prognoza
PKO BP

% PKB

Bezp. inwestycje
zagr. netto

0 v T
_’| 4
mar 12

mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 27

*CAB - rachunek obrotéw biezqgcych, FDI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne dla Polski

Sferarealna

Realny PKB (% r/r) 6,2 4,6 -2,0 6,9 53 0,2 3,2 3,6 3,5 2,8
Popyt krajowy (pkt. proc.) 6,4 3,4 -2,7 8,1 4,7 -3,0 4,6 41 4,2 2,5
Spozycie indywidualne (% r/r) 4,6 3,3 -3,4 6,2 5,0 -0,3 2,9 3,7 3,0 3,0
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 13,7 7.5 -3,0 1,5 1,7 12,7 0,4 4,4 10,0 1,7
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 59 4.5 -1,6 4,7 3,3 2,8 3,4 4,0 4.5 2,6
Zapasy (pkt. proc.) 0,5 -11 -11 3,4 1,4 -5,7 1,1 0,1 -0,4 -01
Eksport netto (pkt. proc.) -0,2 1,2 0,6 -1,2 0,6 3,2 -1,3 -0,4 -0,7 0,3
Produkt potencjalny (% r/r) 4.1 3,8 3,5 3,4 3,3 3.1 3.1 3,2 3,3 3,4
Nominalny PKB (mlid PLN) 2148 2314 2363 2662 3101 3415 3670 3913 4194 4397
Rynek pracy
Pracujgcy BAEL (% r/r) 0,6 3,9 0,2 1,3 0,5 0,3 -0,4 0,1 0,3 0,2
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,7 56,5 56,4 58,2 58,4 58,7 58,5 58,6 58,6 59,0
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3,9 3,2 3,2 3,4 2,9 2,8 2,9 3.1 3.1 3,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 52 51 51 57 5,8 57
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 7.2 7,2 5,3 8,9 12,1 12,8 13,7 8,7 6,3 5,3
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 5,6 0,7 -2,2 5,6 4,9 -01 3,7 3,6 3,2 2,6
ULC (% r/r) 1,4 6,4 7,7 3,1 6,9 12,9 9,7 5,0 3,0 2,6
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 1,7 2,3 3,4 51 14,4 11,4 3,6 3,6 3,2 2,8
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,6 1,2 1,3 0,8 4,1 2,7 0,8 1,2 0,5 0,9
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,6 -0,1 -0,1 2,0 52 3,4 0,3 0,5 0,9 0,3
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,4 1,2 2,2 2,3 5,0 55 2,5 1,9 1,7 1,5
Inflacja bazowa (% r/r) 0,7 1,9 3,9 4,1 9.1 10,1 4,3 3,3 3,0 2,9
Deflator PKB (% r/r) 1,2 3,0 4,2 5,4 10,5 10,2 4,0 2,9 3,5 2,0
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 1446,1 1565,6 1822,7 1984,8 2091,3 2268,2 2479,8 2737,7 3008,0 32141
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9,2 8,3 16,4 8,9 54 8,5 9,3 10,4 9,9 6,9
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 8,1 5,0 14,0 0,3 -11,2 2,3 4,6 8,0 6,0 4,8
Kredyty ogétem (mld PLN) 1259,5 1323,4 1333,8 1403,2 1429,5 1428,1 1499,6 1575,3 1628,5 1739,2
Kredyty ogotem (% r/r) 7,4 51 0,8 52 1,9 -01 5,0 5,0 3,4 6,8
Depozyty ogétem (mld PLN) 1299,9 1406,6 1602,2 1780,1 1890,0 2065,3 2266,0 24741 2632,4 2769,3
Depozyty ogotem (% r/r) 8,8 8,2 13,9 1,1 6,2 9.3 9,7 9,2 6,4 52
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotéw biezgcych (% PKB) -2,0 -0,3 2,4 -1,3 -2,2 1,6 0,3 -0,9 -1,7 -1,7
Bilans handlowy (% PKB) -2,2 -0,8 1,3 -1,3 -3,3 0,6 -0,7 -1,5 -1,8 -1,4
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 2,9 2,2 2,5 4,0 4,1 2,9 1,1 1,2 2,1 1,9
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -0,2 -0,7 -6,9 -1,7 -3,4 -5,2 -6,4 -7.,3 -71 -6,7
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 1,2 0,6 -5,6 -0,6 -1,8 -3,1 -4,3 -4,8 -4,5 -4,0
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) 0,5 -0,4 -4,4 -0,7 -2,7 -2,9 -41 -4,8 -4,5 -3,8
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 48,2 45,2 56,6 53,0 48,8 49,5 54,8 59,7 65,8 71,2
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00 3,75 3,25
Realna st. ref. defl. CPI (%) 0,40 -1,78 -2,30 -6,85 -9,85 -0,45 1,05 1,60 -0,09 1,21
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 0,90 -1,60 -3,60 -3,55 -4,75 -1,15 1,75 1,27 0,35 0,62
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 0,50 2,25 7,25 6,25 6,25 4,50 4,25 3,75
REER defl. CPI (% r/r) 0,6 -0,5 1.1 -0,6 1,5 13,0 7,4 5,0 0,3 0,0

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytgczeniem zapasow.
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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 prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia 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 czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego 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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