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Gléwne gospodarki w makro-pigutce

2025 2026 2027 Komentarz
USA Wzrost gospodarczy w USA pozostaje stabilny, mimo serii szokéw. PKB w 1026 wzrést
02,1% g/q saar wobec 0,5% w 4925, gdy aktywnos$¢ ograniczat government shutdown.
Coraz istotniejszym motorem wzrostu sq inwestycje zwigzane z boomem Al — wydatki
na sprzet komputerowy i oprogramowcanie dodaty do wzrostu PKB az 1,3pp.
- inflacja CPI (%) 2,7 3,56 2,5 Oczekujemy, ze dynamika PKB w 2026 i 2027 pozostanie zblizona do ubiegtoroczne;j.
Gospodarka mierzy sie jednak z dwoma jednoczesnymi szokami proinflacyjnymi —
skutkami wyzszych cet oraz wzrostem cen energii. Deflator PCE w kwietniu wzrést do
3,8% r/r z 3,5% r/r, a inflacja bazowa do 3,3% r/r. Rynek pracy pozostaije stabilny, choé
czerwcowe dane byly nieco stabsze od prognoz.

- realny PKB (%) 2,1 21 2,0

Strefa euro Ozywienie gospodarki strefy euro ponownie si¢ oddala. Wzrost PKB w 1026 spowolnit
- realny PKB (%) 1,4 0,7 1,2 do 0,3% r/r z 1,2% r/r na koniec 2025, a przetom roku przyniost stagnacje aktywnosci.
. . N Przedtuzajqgcy sie szok energetyczny oraz narastajgca konkurencja ze strony Chin
- inflacja HICP (%) 21 e e (Chinski Szok 2.0) nadal cigzg gospodarce. Nieco obnizyliSmy prognoze wzrostu PKB
w 2026, do 0,7%. W 2027 oczekujemy niewielkiego ozywienia. Jednoczesnie presja
inflacyjna pozostaje ograniczona — inflacja HICP w czerwcu niespodziewanie spadta
do 2,8% r/r z 3,2% r/r, a oczekiwania inflacyjne konsumentéw wyraznie sie obnizyly,

pozostajqgc jedynie nieznacznie powyzej poziomow sprzed wojny w Iranie.
Chiny Chinska gospodarka zaczyna odczuwaé skutki szoku paliwowego. Cho¢ PKB w 1026
- realny PKB (%) 5,0 4,7 4,4 wzrost jeszcze o 5,0% r/r, dane za kwiecien i maj wskazujg na wyrazne spowolnienie
aktywnosci. Utrzymuje sie silne zréznicowanie sektorowe — nowoczesne branze
- inflacja CPI (%) 0,1 1,1 11 eksportowe rozwijajq sie szybko, podczas gdy sektory zorientowane na popyt krajowy

pozostajqg stabe. Oczekujemy stopniowego spowolnienia wzrostu PKB do 4,4% w 2027.
Jednoczesnie szok naftowy zakonczyt trwajgcq 3,5 roku deflacje cen producentow
(PPI), co moze ograniczy¢ dezinflacyjny wplyw Chin na Swiatowe ceny towardw.

Polska w makro-pigulce

2025 2026 2027 Komentarz

Sferarealna Wzrost gospodarczy pozostaje stabilny, a nowcast PKB za 2q26 wskazuje na
dynamike co najmniej réwnie wysoka jak w 1926 (3,5% r/r), gdy aktywnos¢ zostata
przejsciowo ograniczona przez fale mrozéw. Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB
w 2026 na poziomie 3,5%. Napedzg go dwa motory relatywnie odporne na globalng
koniunkture — silna konsumpcja i inwestycje finansowane ze $rodkéw UE. Rewizje
prognoz na 2026 sq niewielkie i obejmujqg jedynie nieznacznie nizszy wzrost konsumpciji
(3,0%) oraz inwestycji (10,0%). W 2027 oczekujemy spowolnienia wzrostu PKB do 2,8%,
gtéwnie z powodu wygasania inwestycji po zakonczeniu KPO. Skala spowolnienia
powinna by¢ jednak mniejsza niz w poprzednich cyklach.

- realny PKB (%) 3,6 3,5 2,8

Procesy inflacyjne Ryzyko inflacyjne zwigzane z kryzysem na Bliskim Wschodzie okazato sie¢ znacznie
mniejsze od obaw, a inflacja w czerwcu spadta do 2,5% r/r. Sprzyjat temu przede

- inflacja CPI (%) 3,6 3,2 2,8 wszystkim wyjgtkowo korzystny przebieg cen zywnosci, ktére po raz pierwszy od 2015
spadty w ujeciu rocznym. Mimo korzystnych biezgcych danych, podnieslismy prognoze
Sredniorocznej inflacji w 2026 do 3,2%, gtdwnie z powodu zakonczenia programu CPN
od lipca (wczesniej zaktadalismy kontynuacje do konca roku). Nie dostrzegamy
fundamentalnych zrédet presji inflacyjnej — dynamika plac stabnie, oczekiwania
inflacyjne wrécity do wczesniejszych poziomoéw, nie wida¢ efektow drugiej rundy.
Zrédiem ryzyka pozostajg ceny zywno$ci, ktdére mogg ponownie wzrosngé w wyniku
niekorzystnych warunkéw pogodowych i wyzszych cen nawozéw. Od 3927
oczekujemy trwatego powrotu inflacji do pasma odchylen od celu NBP (1,5—3,5%).

Agregaty monetarne Akcja kredytowa bedzie nadal przyspieszac dzieki nizszym stopom procentowym,
stabilnemu wzrostowi dochoddw gosp. dom. i wysokim potrzebom inwestycyjnym firm.
- kredyty/depozyty (%) 5,0/9,2 3,4%16,4 6,8/5,2 Dynamika depozytéw powinna stopniowo hamowaé, cho¢ wolniej niz zaktadalismy.

Réwnowaga zewnetrzna Zaburzenia na rynku surowcow energetycznych oddziatujg negatywnie na bilans
ptatniczy, ale prognozujemy nieco mniejszy niz wczesniej wzrost deficytu, do 1,7% PKB

- saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,9 -1,7 1,7 w 2026 i jego stabilizacje w 2027. Motorem wymiany towarowej sq mniej tradycyjne
rynki, poza UE i USA, a kluczem do dobrych wynikéw eksportu jest réznorodnosg.

Polityka fiskalna Deficyt fiskalny w latach 2026—-2027 pozostanie blisko obecnych poziomow, czyli ok.
7% PKB. Nie zaktadamy konsolidacji mimo systematycznego pogarszania sie sytuacii
finanséw publicznych. Obecne prognozy wskazujg na wzrost diugu powyzej 70% PKB
na koniec 2027, a odwrdcenie tego trendu wymagatoby zdecydowanej konsolidacii.

- saldo fiskalne (% PKB) -7,3 =74 -6,7

Polityka pieniezna Podtrzymujemy prognoze stabilizacji stop NBP w 2026. Sprzyjajg temu normalizacja
sytuaciji na Bliskim Wschodzie, brak efektow drugiej rundy oraz korzystne biezgce

- stopa referencyjna NBP (%) 4,00 3,75 3,25 tendencje inflacyjne. Oczekiwany powrét inflacji do celu w 3927 powinien umozliwié¢
wznowienie w 2027 tagodzenia polityki pienieznej, tgcznie o 50pb (2x25pb).

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

2025 2026 2027 Komentarz
Czechy W 126 wzrost gospodarczy w Czechach spowolnit do 2,2% r/r z 2,7% r/r w 4025.
- realny PKB (%) 2.6 25 2.4 Gléwnymi czynnikami napedzajgcymi wzrost gospodarczy pozostajg konsumpcja

prywatna oraz inwestycje. Konsumpcja zwiekszyta sie o 3,4% r/r, m.in. dzieki
nieprzerwanemu realnemu wzrostowi dochodéw. Inwestycje wzrosty o 6,6% r/r,
- inflacja CPI (%) 2,5 2,0 2,1 natomiast ze wzgledu na znaczng importochtonnos¢ doprowadzity do wzrostu
importu o 8,0% r/r przy wzroscie eksportu jedynie o 5,5% r/r. W efekcie eksport netto
obnizyt dynamike PKB o 1,3pp. W 2926 wzrost najpewniej dalej spowalniat. Wedtug
wstepnych danych inflacja CPl w czerwcu obnizyta sig silniej niz oczekiwano, do 1,5% r/r
z 2,1% r/r w maju, tym samym powracajgc do pozioméw obserwowanych tuz przed
atakiem USA i Izraela na Iran (w styczniu wyniosta 1,6% r/r, w lutym 1,4% r/r). Na
posiedzeniu w czerwcu CNB podnidst stopy o 25pb, a ten ruch wczesniej sygnalizowat
Prezes A.Michl, wskazujqgc na silne argumenty za podwyzkq. W scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze ostatnia decyzja miata charakter sygnalny i do konca roku CNB nie
zdecyduje sie na kolejne. Naszqg prognoze wspierajg ostatnie korzystne zaskoczenia

inflacyjne.
Wegry Gospodarka wegierska w 1926 wzrosta o 1,7% r/r (sa), najsilniej od 3g22. W ujeciu
- realny PKB (%) 0,4 1,7 2.4 kwartalnym wzrost wyniost 0,8% (sa), powyzej rynkowych oczekiwan oraz najwyzej od

3023. Po stronie popytowej gtdwnym zrédtem ozywienia byta konsumpcja, ze
wzrostem 05,5%r/r (nieco powyzej naszych oczekiwan), czesciowo napedzanym
przedwyborczymi dziataniami rzgdu w postaci wyptaty dodatkowych swiadczen
emerytalnych czy ulgi w podatku dochodowym. Spadek inwestycji o 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 zwiekszania mocy produkcyjnych w branzy
automotive). Podobnie jok w ostatnich kilku kwartatach wktad eksportu netto do
wzrostu PKB byt ujemny, ainwestycji bliski zera. Inflacja CPl w czerwcu spadta do
1,7%r/r z1,8% r/[r w maju, nieznacznie ponizej oczekiwan. Jednoczesnie inflacja
bazowa wyniosta 2,0% r/r i nie zmienita sie wzgledem poprzedniego miesigca. Wyrazna
poprawa perspektyw inflacyjnych wsparta MNB, ktory na posiedzeniu w czerwcu
obnizyt stope bazowq o 25pb do 6,00%, zgodnie z haszymi oczekiwaniami. Widzimy
przestrzen do dalszego tagodzenia polityki pienieznej w kolejnych miesigcach,
docelowo do poziomu 5,75% na koniec roku.

- inflacja CPI (%) 4,4 2,8 3

©

Rumunia Dynamika PKB w 1026 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. Trzeci szacunek potwierdzit wczesniejsze odczyty dynamiki PKB, jednak

zrewidowano skitadowe. Za obnizenie sie PKB w najwiekszym stopniu odpowiada

- inflacja CPI (%) 7,3 7,2 3,7 konsumpcja prywatna (-1,2pp), ktorej spadek jest konsekwencijq trwajgcej w Rumunii
konsolidacji fiskalnej (obejmujgcej m.in. podwyzszenie stawki VAT, akcyzy, podatku od
dywidend; zamrozenie ptac w sektorze publicznym oraz emerytur). Jednoczes$nie
w najnowszym szacunku zrewidowano konsumpcije publiczng, ktérejwktad do wzrostu
okazat sie dodatni (0,4pp vs —0,1pp wg wczesniejszych danych). W dét zrewidowano
wktad inwestycji (0,4pp vs 0,92pp wczesnie)), a takze zapaséw (-2,5pp wobec -1,0pp
w poprzednim szacunku). Minimalnie lepszy okazat sie wkiad eksportu netto (0,3pp
wobec 0,2pp). W 2926 roczna dynamika PKB najpewniej pozostanie ujemna, aw catym
roku wyniesie -0,6%. Inflacja CPl w maju wzrosta do 10,9% r/r z 10,7% r/r w kwietniu,
pozostajgc powyzej 10% juz drugi miesiqc z rzedu i osiggajgc poziom najwyzszy od
kwietnia 2023. W drugiej potowie roku, za sprawq efektu bazy, inflacja powinna sie
wyraznie obnizy¢, na koniec roku do okoto 4% r/r. NBR na posiedzeniu w lipcu
pozostawit stopy na niezmienionym poziomie (stopa bazowa 6,50%), a przestrzen do
tagodzenia polityki pienieznej jest ograniczona. Ewentualne wznowienie obnizek po
ponad 2 latach przerwy mogtoby nastgpic w 4¢g26.

- realny PKB (%) 0,7 -0,6 2,4

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

Monitor bankéw centralnych regionu CEE

Czechy - CNB [0 podwyzce stép procentowych w czerwcu] Byla to prewencyjna reakcja majgca na celu zminimalizowanie wiérnych
skutkéw szoku cen ropy. Na tym etapie nie postrzegamy jej jako poczatku nowego cyklu zaciesniania polityki pienieznej.”
Wiceprezeska E. Zamrazilova (22.06.2026, Moravec.cz via CNB)

Wegry - MNB ,Obecnie mamy wyraznie lepsze od oczekiwan dane o inflacji. Widaé tez poprawe premii za ryzyko. (...) W rezultacie
potencjalnie wymagana stopa procentowa potrzebna do osiggniecia i utrzymania stabilnosci cen moze by¢é nizsza.”
Wiceprezes Z. Kurali (8.06.2026, Reuters)

Rumunia - NBR ,Dotychczasowe podejscie banku centralnego, polegajace na warunkowej strategii wait-and-see, prawdopodobnie bedzie
kontynuowane jeszcze przez pewien czas, nawet jesli inne banki centralne zdecydujq 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 czcionkg, ttumaczenia PKO BP.
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Polityka pieniezna za granicq

Prognoza Prognoza Prognoza

BIeZAcY  ctatnia  Kolejne PKO na PKO PKO
poziom X . " . N . Komentarz
%) zmiana posiecdzenie kf)le]ne ) na koniec  na koniec
posiedzenie 2026 2027
USA Oczekujemy utrzymania stép Fed bez zmian w tym roku, a powrotu
Stopafedfunds  3,50-375 -25pb  29-p  3,50-375 3,50-3,75 3,25-350 Co ICh obnizek dopiero w 2n27 wraz z wygasaniem presi
(grudzien mflocymel (wczesniej oczek{wohsmy obnizki juz w 2026). Bilans
2025) czynnikdow ryzyka pozostaje skierowany w gére — potowa
cztonkéw FOMC uznata, ze w 2026 uzasadniona bytaby podwyzka
stép, co jest rowniez scenariuszem bazowym wycenianym przez
rynki. Nowy prezes Fed, K.Warsh, wbrew wczesniejszym obawom,
nie sygnalizuje checi szybkiego luzowania polityki pienieznej,
zapowiadajgc  jednoczesnie prace nad istotnymi zmianami
sposobu prowadzenia polityki pienieznej Fed.
Japonia BoJ w czerwcu podnidst stopy procentowe o 25pb, do 1%,
Stopa depozytowa 1,00 +25pb 31-lip 1,00 1,25 1,50 najwyzszego poziomu od 1995. Podwyzka miata prawie petne
dla salda (czerwiec poparcie w Radzie (7:1, przy nieobecnosci hospitalizowanego
nadwyzkowego 2026) Prezesa). Zapowiadane sq dalsze podwyzki stop — spodziewamy
sie jeszcze jednej podwyzki o 25pb w 2026 i kolejnej w tej samej
skali w 2027. Bod wskazuje na narastanie presji inflacyjnej
i koniecznos¢ przeciwdziatania dalszemu ostabieniu JPY.
Strefa euro EBC, zgodnie z zapowiedziami, podwyzszyt w czerwcu stopy
Stopa refinansowa* 2,40 +25pb 23-lip 2,40 2,40 2,40 procentowe o 25pb, podkreslajgc determinacje w zapobieganiu
(czerwiec utrwaleniu  podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych. Mimo
2026) ztagodzeniu sytuacji na Bliskim Wschodzie, spadku inflaciji,
Stopa depozytowa 2,25 2,25 2,25 2,25 stabilizacji  oczekiwan inflacyjnych i pogarszajqcych  sie
perspektyw gospodarczych, czes¢ wplywowych przedstawicieli
EBC nadal sygnalizowata gotowos¢ do dalszego zaciesniania
polityki. Pézniejsze wypowiedzi Prezes Ch.Lagarde byty jednak
bardziej wywazone. Podtrzymujemy prognoze stabilizacji stop.
Wielka Brytania BoE w czerwcu utrzymat stope bazowq bez zmian, przy
Stopa bazowa 3,75 —25pb 30-lip 3,75 3,75 3,25 zdecydowanie wiekszej niz wczesniej zgodnosci w Radzie, co
(grudzien wskazuje na istotne ostabienie checi do ewentualnych podwyzek
2025) stop. Stabilizacji stop sprzyjaja spadek rynkowych cen energii,
hamowanie presji ptacowej i pozytywne zaskoczenia inflacyjne.
W 2027 widzimy przestrzen na ostrozne obnizki stop.
Szwaijcaria SNB utrzymat bez zmian stope bazowqg (0%) i powtdrzyt
Stopa bazowa 0,00 —25pb 24-wrz 0,00 0,00 0,00 zapewnienie o podwyzszonej gotowosci do interwencji FX,
(czerwiec przeciwstawiajgcych sie nadmiernej aprecjacji franka. Nie
2025) przewidujemy zmian stop w przewidywalnej przysztosci.
Szwecja Riksbank utrzymuje bez zmian stope bazowaq, podkreslajac
Stopa refinansowa 1,75 —25pb 20-sie 1,75 1,75 2,00 niepewnosc¢ i mieszang wymowe danych. Inflacja CPIF pozostaje
(wrzesien niska (1,3% r/r w czerwcu), ale bank obawia sie inflacji i wskazuje,
2025) ze rosnie prawdopodobienstwo niewielkiego wzrostu stép proc.
Norwegia Norges Bank pozostawit w czerwcu stopy procentowe bez zmian,
Stopa bazowa 4,25 +25pb 13-sie 4,25 4,50 4,00 sygnalizujgc jednoczesnie ich kolejng podwyzke na jednym
(maij z najblizszych posiedzen. Oczekujemy ruchu o 25pb we wrzesniu.
2025) Argumentem za dalszym zaciesnieniem polityki pienieznej jest
inflacja, ktora zbyt diugo utrzymuje sie powyzej celu. W 2027
prawdopodobne sqg z kolei niewielki obnizki stop.
Czechy CNB niespodziewanie zmienit nastawienie i w czerwcu podwyzszyt
Stopa refinansowa 3,75 +25pb 6-sie 3,75 3,75 3,50 stopy procentowe. Prezes A.Michl uzasadniat decyzje
(czerwiec narastajgcg fundamentalng presjq inflacyjng i ozywieniem akcji
2026) kredytowej. W naszej ocenie dostepne dane nie uzasadniajg tak
jastrzebiego zwrotu, dlatego oczekujemy stabilizacji stép do
konca 2026 i powrotu do ich obnizek w 2027.
Wegry Poprawa perspektyw inflacyjnych oraz spadek premii za ryzyko po
Stopa bazowa 6,00 —25pb 21-lip 6,00 5,75 4,50 zmianie wiadzy umozliwity MNB wczerwcu obnizke stop
(czerwiec procentowych. Bank zasygnalizowat gotowos¢ do dalszego
2026) tagodzenia polityki pienieznej; naszym zdaniem kolejna obnizka
nastagpi we wrzesniu. W 2027 oczekujemy kontynuaciji ostroznych
obnizek, ktére sprowadzqg stope bazowqg do 4,50%.
Rumunia NBR kolejny miesigc utrzymat stopy procentowe bez zmian na
Stopa bazowa 6,50 -25pb 10-sie 6,50 6,25 5,25 najwyzszym poziomie w CEE, wskazujgc na wysokq inflacje
(sierpien (10,9%r/r w maju) i szereg zrédet niepewnosci (globalnej,
2024) energetycznej, niestabilnosci rzqdu i polityki fiskalnej). NBR
utrzymuje jastrzebie nastawienie, chcqc sprowadzi¢ inflacje do
celu. W 3026, za sprawqg czynnikdw bazowych, inflacja powinna
spas¢, co od 4926 moze umozliwi€ ostrozne obnizki stop.
Turcja Bank Turcji od marca utrzymuje stopy bez zmian, w reakcji na
Stopa repo 37,00 -100pb 23-lip 37,00 35,00 30,00 pogorszenie perspektyw inflacyjnych i rynkowych. Proces
(styczen dezinflacji nie przebiega wystarczajgco szybko, ale oczekujemy,
2026) ze w 2h27 umozliwi ostrozne wznowienie cyklu obnizek stop.

Zrodio: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. AKoniec okresu. *Od 18 wrzesnia 2024 obowigzuje obnizony spread miedzy stopg depozytowq a refinansowq z 50pb do 15pb.
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Monitor RPP

Cztonkowie RPP Jastrzebiomierz® Wybrane wypowiedzi®

J.Tyrowicz 49 (Zapytana czy stopy procentowe w Polsce sqg obecnie na odpowiednim poziomie) ,Wedlug mnie, nie. Jesli
przyjmiemy za oszacowaniami empirycznymi, ze neutralne, realne stopy procentowe w Polsce — takie, ktére ani
nie stymulujg, ani nie spowalniajg gospodarki — to 1,0-1,5%, to przy oczekiwaniach inflacyjnych, ktére
przekroczyty 4%, i przy inflacji ponad 3%, gtéwna stopa procentowa 3,75% to w istocie poluzowanie polityki
pienieznej.” (19.05.2026, rp.pl)

|.Dgbrowski 31 »Jesli méwimy o ewentualnej zmianie stép procentowych w przysziosci, to na podstawie danych, ktérymi
dysponujemy obecnie, bardziej prawdopodobna jest obnizka niz podwyzka. (...) Jeszcze miesigc czy dwa
temu spodziewaliSmy sie znacznie gorszego scenariusza niz ten, ktory obecnie sie realizuje. (...) Istnieje
bardzo niewielka szansa, ze jeszcze w tym roku dojdzie do jednej, niewielkiej obnizki stop
procentowych.”(12.06.2026, Bloomberg via PAP BIZNES)

A.Glapinski 2,9 [O cztonkach RPP] ,Okreslitbym, (...) ze sq to ostrozne golebie. (...) Jesli o mnie chodzi, jestem zdecydowanie
nastawiony gotebio. (...) Nie wykluczam, ze jesli sytuacja bedzie taka jak teraz, zatézmy, ze jest constans, (...)
Ze zloze wniosek na posiedzeniu po wakacjach o obnizke o 25pb. Nie wiem, czy ona znajdzie akceptacje. To
nie bylo w czasie dyskusji w ogdle testowane.” (9.07.2026, PAP Biznes)

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

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

I.Duda 2,8 »,Podstawowym scenariuszem w najblizszych miesiqgcach jest stabilizacja stop procentowych.”

(18.06.2026, Dziennik Gazeta Prawna via PAP Biznes)

H.Wnorowski 2,8 "Rozmowa dzisidaj o takim wniosku (o obnizke) jest czysto seminaryjna. Oczywiscie mozemy pospekulowag,
natomiast nawet we wczorajszej wypowiedzi pana prezesa bylo tam sporo zastrzezen i zatozen: jesli, jesli,
jesli. Generalnie w perspektywie wrzesnia tych kilka "jesli" moze sie nie speini¢, mogqg pojawi¢ sie inne. Ja
uwazam, ze to jest przedwczesny sygnat. Na dzisiaj widze olbrzymi klopot z tym, zebym mégt taki wniosek
poprzec. (..) Stabo widze mozliwosci obnizek, a jesli juz, to na pewno nie widze wigkszej liczby niz jednqg”.
(10.07.2026, 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)

b Litwiniuk 2,3 "Nie spodziewam sie dalszych obnizek stop proc. z uwagi na niepewnos¢ geopolityczng. W perspektywie do
konca roku bardziej prawdopodobnym scenariuszem w mojej ocenie jest podwyzka stop. Jezeli zjawiska cenowe
wywotane konfliktem na Bliskim Wschodzie doprowadzityby do odkotwiczenia, czy do zagrozenia odkotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych i na wzrost ryzyka oddzialywania na ceny i ptace, to Rada powinna by¢ i jest gotowa do
tego, aby podwyzszy¢ stopy procentowe." (13.05.2026, PAP Biznes)

L.Kotecki 2,2 »Jest za wezesnie, zeby deklarowaé poparcie czy brak poparcia dla ewentualnego wniosku o obnizke stép
po wakacjach. Bedzie wniosek, to bedziemy sie przyglgdaé. Zobaczymy jakie informacje naptyng do
wrzeshia. Natomiast absolutnie sie zgadzam z oceng, ze Rada jest gotebia. To ewidentnie byto widoczne na
ostatnim posiedzeniu.” (10.07.2026, PAP Biznes)

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

Stopy procentowe - prognozy PKO vs oczekiwania rynkowe

1M 2M 3M aM 5M 6M 7™ 8M oM
Data 09-lip 09-sie 09-wrz  09-paz 09-lis 09-gru 09-sty 09-lut  09-mar  09-kwi
WIBOR 3M/FRATt 3,83 3,81 3,77 3,74 3,70 3,71 3,70 3,67 3,67 3,69
Implikowana zmiana (pb) -0,02 -0,06 -0,09 -0,13 -0,12 -0,13 -0,16 -0,16 -0,15
Posiedzenie RPP 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”? 3,73 3,69 3,66 3,62 3,63 3,62 3,69 3,569 3,61

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

10926 2026 3026 4026 10927 2027 2024 2025 2026 2027

Aktywnosé ekonomiczna
Realny PKB (% r/r) 3,5 3,7 3,4 3,5 3,4 3,2 3,2 3,6 3,56 2,8
Popyt krajowy (% r/r) 3,7 4,4 4,3 4,7 3,3 2,9 4,8 4,2 4,3 2,6

Konsumpcija prywatna (% r/r) 3,3 2,8 3,3 2,8 2,8 3,0 2,9 3,7 3,0 3,0

Naktady brutto na sr. trwate (% r/r) 2,4 10,2 11,5 12,4 6,0 3,5 0,4 4,4 10,0 1,7
Zapasy (pp) 0,0 -0,1 -0,7 -0,6 0,2 0,0 1,1 0,1 -0,4 -0,1
Eksport netto (pp) 0,0 -0,6 -0,8 -11 0,3 0,3 -1,3 -0,4 -0,7 0,3
Produkcja przemystowa” (% r/r) 2,6 4,7 3,2 85 2,8 3,7 1,1 2,1 8,5 3,0
Produkcja budowlana” (% r/r) -8,1 4,9 6,3 4,3 4,8 4.1 -7,7 0,2 2,8 2,6
Sprzedaz detaliczna” (realnie, % r/r) 6,1 2,9 3,4 1,6 1,8 85 3,2 3,9 3,4 2,7
Nominalny PKB (mid PLN) 949,8 994,6 1049,9 1200,0 1001,8 1046,4 3670 3913 4194 4397
Rynek pracy
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,1 5,8 5,8 5,8 6,0 5,6 51 5,7 5,8 5,7
Zatrudnienie — przedsiebiorstwa (% r/r) -0,8 -0,9 -0,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,4 -0,8 -0,8 -0,2
Place — przedsiebiorstwa (% r/r) 6,3 5,6 6,0 5,3 4,9 5,3 11,2 8,0 5,8 51
Ceny”
Inflacja CPI (% r/r) 2,4 3,0 3,3 3,8 3,4 2,9 3,6 3,6 3,2 2,8
Inflacja bazowa (% r/r) 2,6 3,0 3,1 3,3 3,2 2,9 4,3 3,3 3,0 2,9
15% srednia obcieta (% r/r) 2,5 X X X X X X X X X
Inflacja PPI (% r/r) -1,1 1,9 1,3 1,2 -0,1 -3,0 -6,7 -1,6 0,8 -1,7
Agregaty monetarnet
Podaz pienigdza, M3 (mld PLN) 2804,4 2865,0 2932,7 3008,0 3065,0 3118,5 2479,8 2737,7 3008,0 32141
Podaz pienigdza, M3 (% r/r) 11,5 10,8 11,0 9,9 9,3 8,8 9,3 10,4 9,9 6,9
Realna podaz pienigdza, M3 (% r/r) 8,9 7,6 7.4 5,9 5,7 57 5,5 6,5 6,5 3,9
Kredyty, ogdtem (mid PLN) 1564,4 1587,1 1608,2 1628,5 1674,9 1694,3 1499,6 1575,3 1628,5 1739,2
Kredyty, ogdtem (% r/r) 3,2 3,2 3,6 3,4 7.1 6,8 5,0 5,0 3,4 6,8
Depozyty, ogdtem (mid PLN) 2547,3 2574,3 2590,2 2632,4 2684,9 2705,2 2266,0 24741 2632,4 2769,3
Depozyty, ogdtem (% r/r) 8,6 6,3 7,2 6,4 5,4 5,1 9,7 9.2 6,4 52
Bilans ptatniczy
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0,8 -0,9 -1,3 -1,7 -1,9 -2,0 0,3 -0,9 -1,7 -1,7
Saldo handlowe (% PKB) -1,3 -1,3 -1,6 -1,8 -1,8 -1,9 -0,7 -1,5 -1,8 -1,4
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,2 1,1 1,4 2,2 1,9 1,8 1,1 1,2 2,2 1,9
Polityka fiskalna®
Saldo fiskalne (% PKB) -7.1 -7,0 -6,9 -7.1 -7,3 -7,0 -6,4 -7,3 -71 -6,7
Diug publiczny (% PKB) 61,6 63,2 64,7 65,9 67,3 68,6 54,8 59,7 65,9 71,3
Polityka pieniezna f
Stopa referencyjna NBP (%) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 5,75 4,00 3,75 3,25
Stopa lombardowa NBP (%) 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 6,25 4,50 4,25 3,75
Stopa depozytowa NBP (%) 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 5,25 3,50 3,25 2,75
WIBOR 3M* (%) 3,85 3,85 3,82 3,82 3,82 3,65 5,84 3,99 3,82 3,30

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 lﬁl |
10 lipca 2026 Bank Polski

Rynki finansowe — prognozy kwartalne i roczne

Prognoza PKO  Prognoza PKO

na 3¢26 na koniec 2026 Komentarz

Biezgcy poziom

Po jastrzebim zwrocie FOMC na czerwcowym posiedzeniu, rynkowe wyceny podwyzek
stop Fed utrzymuijq sie, co przy spadku oczekiwan na podwyzki stép EBC wspiera dolara
wzgledem euro. Zaktadamy, ze korzystny dlia USD bilans czynnikdéw moze utrzymac sie
EURUSD 1,14 1,15 1,17 jeszcze na poczqgtku 3¢26, jednak w kolejnych tygodniach powinien stopniowo stabngg,
m.in. pod wplywem zmniejszajgcych presje inflacyjng niskich cen ropy. W efekcie
oczekujemy ostabienia USD i wzrostu EURUSD w okolice 1,15 na koniec wrzesnia 2026
oraz 1,17 na koniec roku.
Ztotego fundamentalnie wspiera wyrazna przewaga tempa wzrostu gospodarczego
Polski nad strefq euro, sprzyjajaca pozytywnemu postrzeganiu krajowych aktywow
oraz naptywowi kapitatu inwestycyjnego i portfelowego. Presje na PLN wywiera jednak
EURPLN 4,35 4,27 4,28 silny globalnie dolar oraz mniejsza atrakcyjno$¢ waluty w strategiach carry trade,
wynikajgca z rosngcych rynkowych wycen obnizek stop NBP w 2027 i zawezenia
oczekiwanego dyferencjatu stop. W naszej ocenie w horyzoncie 3¢26 czynniki cigzqce
ztotemu powinny ostabnqé, sprzyjajac umochieniu PLN wobec EUR i USD.
Oczekujemy stopniowego spadku rentownosci 5-letnich obligacji skarbowych,
wspieranego przez obnizanie sie inflacji, powrét oczekiwan na tagodzenie polityki
Rentownos¢ pienieznej NBP oraz korzystniejsze tendencje na rynkach bazowych. Jednoczesnie
o 4,70% 4,55% 4,50% o> ) . ; .
obligacji 5Y PLN tempo spadku rentownosci powinno pozostawac¢ ograniczane przez wysokqg podaz
papieréw skarbowych, utrzymujqgce sie duze potrzeby pozyczkowe sektora publicznego
oraz ryzyko fiskalne Polski.

dtugi

termin®

Stopy procentowe:

St. referencyjna NBP 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,25 3,00 3,00
WIBOR 1M 3,78 3,81 3,81 3,81 3,81 3,66 3,31 3,06 3,06
WIBOR 3M 3,85 3,82 3,82 3,82 3,65 3,48 3,30 3,05 3,05
WIBOR 6M 3,90 3,84 3,84 3,76 3,568 3,41 3,20 3,07 3,07
WIBOR 12M 3,87 3,81 3,72 3,59 3,40 3,25 3,14 3,08 3,08
WIBID 1M 3,58 3,61 3,61 3,61 3,61 3,36 3,11 2,86 2,86
WIBID 3M 3,65 3,62 3,62 3,62 3,45 3,28 3,10 2,85 2,85
WIBID 6M 3,70 3,64 3,64 3,56 3,38 3,21 3,00 2,87 2,87
WIBID 12M 3,67 3,61 3,62 3,39 3,20 3,05 2,94 2,88 2,88
Gléwna stopa Fed 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,25 3,25 3,00 2,50
SOFRUSD 1M 3,63 3,60 3,60 3,60 3,35 3,10 3,10 2,85 2,35
SOFRUSD 3M 3,63 3,67 3,67 3,66 3,41 3,15 3,15 2,89 2,38
SOFR USD 6M 3,67 3,69 3,68 3,56 3,30 3,17 3,04 2,78 2,40
St. depozytowa EBC 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
St. refinansowa EBC? 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40
EURIBOR 1M 2,20 2,17 2,17 2,17 2,17 2,17 2,17 2,17 2,17
EURIBOR 3M 2,32 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30
EURIBOR 6M 2,57 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 -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,45 0,45
SARON CHF 3M -0,04 -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 4,30 4,27 4,28 4,29 4,30 4,31 4,30 4,26 4,26
USDPLN 3,77 3,71 3,66 3,64 3,64 3,68 3,68 3,70 3,70
CHFPLN 4,66 4,59 4,51 4,47 4,43 4,44 4,48 4,48 4,48
GBPPLN 4,99 4,94 4,90 4,94 4,92 4,94 4,89 4,82 4,82
EURUSD 1,14 1,15 1,17 1,18 1,18 1,17 1,17 1,15 1,15
EURCHF 0,92 0,93 0,95 0,96 0,97 0,97 0,96 0,95 0,95
GBPUSD 1,32 1,33 1,34 1,36 1,35 1,34 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 wylqgcznie 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 czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 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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