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Gléwne gospodarki w makro-pigutce

2025 2026 2027 Komentarz
USA Wzrost gospodarczy USA wyhamowat. W 2026 PKB wzrést o 1,5% g/q saar, wobec 2,1%
w 1g26. Mimo silnego popytu krajowego, napedzanego m.in. organizacjag mistrzostw
Swiata i inwestycjami w Al, dynamike PKB ograniczyt wysoki import technologiczny
(wsparty obnizkami cet) oraz redukcja zapaséw. Oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB
- inflacja CPI (%) 2,7 3,56 2,5 w latach 2026-2027 utrzyma sie na zblizonym do obecnego poziomie. Gospodarka
zmaga sie jednak z dwoma réwnoczesnymi szokami proinflacyjnymi — ponownie
rosngcymi stawkami celnymi i wzrostem cen energii. Deflator PCE w czerwcu spadt
przejsciowo do 3,7% r/r z 4,1% r/r, ale w lipcu moze odbi¢ i pozosta¢ podwyzszony
W pozostatej czesci roku. Rynek pracy pozostaje stabilny.

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

Strefa euro Wyniki gospodarki strefy euro pozytywnie zaskoczyly. Wzrost PKB w 2926 przyspieszyt

- realny PKB (%) 1,4 0,9 1,2 do 1,0%r/rz0,5%r/r w 1g26. Choc przyspieszenie moze czesciowo wynikac z czynnikow

- inflacja HICP (%) 2.1 3,0 23 Jednoroz?vyych (frontloa'dmg,’mzsze stawk'| celpSA), Swiadczy ono rownl’ez orosngcej
odpornosci gospodarki, ktéra adaptuje sie do nowych warunkéw, dlatego
podnieslismy prognoze na 2026. W 2027 oczekujemy dalszego niewielkiego ozywienia.
Jednoczesnie rosnie presja inflacyjna. Inflacja bazowa HICP w lipcu wzrosta do
2,5%r[r, a jej miesieczny impet byt najwyzszy od potowy 2024. Oczekiwania inflacyjne
pozostajg natomiast stabilne.

Chiny Chinska gospodarka coraz wyrazniej odczuwa skutki szoku paliwowego. Wzrost PKB

- realny PKB (%) 5,0 4,7 4,4 spowolnit do 4,3% r/r w 2926 z 5,0% r/r w 1926. Dane za czerwiec i lipiec wskazujg na
dalsze ostabienie aktywnosci. Utrzymuje sie silne zréznicowanie sektorowe —

- inflacja CPI (%) 0,1 1,1 11 produkcja przemystowa i branze wysokich technologii rosng szybko, podczas gdy

sytuacja konsumenta pozostaje staba. Oczekujemy stopniowego spowolnienia
wzrostu PKB do ok. 4,4% w 2027. Jednoczesnie szok naftowy zakonczyt trwajagcg 3,5
roku deflacje cen producentéw — PPl w lipcu byt wyzszy o 3,5% r/r, co ogranicza
dezinflacyjny wptyw Chin na swiatowe ceny towardw.

Polska w makro-pigulce

2025 2026 2027 Komentarz

Sferarealna Perspektywy krajowej gospodarki pozostajg korzystne. Wzrostowi sprzyja stabilna
konsumpcja prywatna oraz silne odbicie inwestycji, ktére w najblizszych kwartatach
powinny pozostac gtéwnym motorem aktywnosci. Wraz z wygasaniem efektu niskiej
bazy roczna dynamika PKB w 2h26 bedzie jednak stopniowo obnizac sie do ok. 3,2-
3,6% r/r. W 2027 oczekujemy dalszego schtodzenia koniunktury wraz z wygasnieciem
silnego impulsu inwestycyjnego zwigzanego z finalizacjg KPO i rozpoczeciem
programu SAFE. Gléwnym czynnikiem ryzyka pozostaje eskalacja napiec
geopolitycznych, natomiast wsparciem dla wzrostu mogtoby by¢ stopniowe ozywienie
gospodarcze w strefie euro, zwtaszcza w Niemczech.

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

Procesy inflacyjne Inflacja w lipcu wzrosta do 3,0% r/r z 2,5% r/r w czerwcu. Za przyspieszeniem stat
ponowny wzrost cen ropy oraz zakonczenie programu CPN, skutkujgce wyraznym

- inflacja CPI (%) 3,6 3,2 3,0 wzrostem krajowych cen paliw. Jednoczesnie w kierunku obnizenia inflacji nadal
oddziatywaty spadki cen zywnosci. W kolejnych miesigcach inflacja powinna dalej
stopniowo rosng¢, jednak skala wzrostu bedzie naszym zdaniem ograniczona —
wplyw kryzysu na Bliskim Wschodzie okazat sie znacznie mniejszy, niz wczesniej
oczekiwano. Nie dostrzegamy fundamentalnych zrédet presji inflacyjnej: dynamika
ptac stabnie, oczekiwania inflacyjne wrécity do poziomoéw sprzed kryzysu, a efekty
drugiej rundy pozostajqg bardzo ograniczone. Gléwnym czynnikiem ryzyka pozostajq
ceny zywnosci, ktére mogqg rosnqc¢ w 2h26. Od 327 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 i wysokim potrzebom inwestycyjnym firm. Dynamika
- kredyty/depozyty (%) 5,0/9,2 5,7%/8,0 7,0/6,2  depozytdw powinna stopniowo hamowac, cho¢ wolniej niz zaktadalismy.

Rownowaga zewnetrzna Zaburzenia na rynku surowcow energetycznych oddziatujg negatywnie na bilans
ptatniczy, ale prognozujemy nieco mniejszy niz wczesniej wzrost deficytu, do 1,6% PKB

- saldo obrotow biezgeych (% PKB) -0,9 -1,6 -1,7 w 2026. Motorem wymiany towarowej sqg mniej tradycyjne rynki, poza UE i USA,
a kluczem do dobrych wynikéw eksportu jest réznorodnose.

Polityka fiskalna Deficyt fiskalny w latach 2026—-2027 pozostanie blisko obecnych poziomow, czyli ok.
7% PKB. Nasz scenariusz bazowy nie zaktada wyraznej konsolidaciji fiskalnej. Obecne
prognozy wskazujg na wzrost diugu powyzej 70% PKB na koniec 2027, a odwrdcenie
tego trendu wymagatoby zdecydowanych dostosowan fiskalnych.

- saldo fiskalne (% PKB) -7,3 =7 -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 3,00 tendencje inflacyjne. Oczekiwany powrét inflacji do celu w 3927 powinien umozliwié¢
wznowienie w 2027 cyklu tagodzenia polityki pienieznej, tgcznie o 75pb (3x25pb).

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 Wedtug wstepnych danych w 2¢26 wzrost gospodarczy w Czechach ponownie
- realny PKB (%) 2.6 25 2.4 spowolnit, do 2,0% r/r z 2,2% r/r w 1¢26 i okazat sie nieco nizszy od oczekiwan. Wzrost

napedzata konsumpcja oraz dodatni wkitad eksportu netto, podczas gdy wkiad
inwestycji byt negatywny, co oznacza odwrécenie wczesniejszego wzorca, gdy to
- inflacja CPI (%) 2,5 2,0 2,1 inwestycje byly gtéwnym motorem wzrostu, a eksport netto dziatat hamujgco. Po
stronie podazowej wzrost PKB byt wspierany przez przemyst oraz wiekszosé sektorow
ustugowych. Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w lipcu przyspieszyta do 1,7% r/r
z1,5% r/r w czerwcu, zgodnie z oczekiwaniami. Wzrost inflacji miat szeroki charakter
i dotyczyt zaréwno kategorii bazowych, jak i zywnosci oraz energii i paliw. Inflacja
bazowa (mierzona przez CNB) w lipcu mogta przyspieszy¢ w kierunku 2,9-3,0% r/r
z2,8%r/r w czerwcu. Na posiedzeniu w sierpniu bank centralny jednogtosnie podjqt
decyzje o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. W komunikacie
Bank stwierdzit, ze ,podwyzka stép procentowych na poprzednim posiedzeniu
doprowadzita do oczekiwanego zaciesnienia warunkéw monetarnych”. W bazowym
scenariuszu zaktadamy, ze stopy pozostang na niezmienionym poziomie co najmniej
do konca roku, a w przysztym roku moze sie pojawi¢ przestrzen do niewielkiego
ztagodzenia polityki pienieznej. Niemniej jednak nie mozemy wykluczy¢ jeszcze jednej
podwyzki stép w tym roku.

Wegry Wedtug wstepnych danych wzrost PKB w 2926 wynidst 1,7% r/r, a zatem tyle samo ile

- realny PKB (%) 0,4 1,7 2,4 w1q26. W ujeciu kwartalnym PKB zwiekszyt sie 0,4% sa. Choc nie znamy jeszcze
szczegotowych danych, to zakladamy, ze gtdwnymi czynnikami wspierajgcymi wzrost
gospodarczy byty ustugi, szczegolnie dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa, techniczna

- inflacja CPI (%) 4.4 2,8 3.8 i administracyjna, oraz przemyst, podczas gdy wpltyw rolnictwa byt negatywny.
Motorem napedowym pozostajg nowe moce produkcyjne w  sektorze
motoryzacyjnym, natomiast efekty nizszej inflacji i luzowania fiskalnego nie sq jeszcze
widoczne w dynamice aktywnosci gospodarczej. Inflacja CPl w lipcu ponownie spadta
i wyniosta 1,2%r/r wobec1,7% r/r w cCzerwcu, znacznie ponizej oczekiwan.
Jednoczesnie inflacja bazowa obnizyta sie do 1,9%r/r z2,0% r/r w czerwcu. Bank Wegier
w lipcu ponownie (po analogicznym ruchu w czerwcu) obnizyt stopy procentowe
025pb, w tym stope bazowq do 5,75%. Nizsza od oczekiwan inflacja zwieksza
prawdopodobienstwo kontynuaciji cyklu obnizek stép. Naszym zdaniem Bank Wegier
mogtby dokonaé obnizki juz na posiedzeniu we wrzesniu.

Rumunia Dynamika PKB w 1026 byta ujemna i wyniosta —1,2% r/r (wst.: —1,7% r/r) wobec 0,7% r/r

w 4025 (dane zrewidowane). Spadek aktywnosci w ujeciu rocznym zostat odnotowany

po raz pierwszy od 2020, a za obnizenie PKB w najwiekszym stopniu odpowiada

konsumpcja prywatna (-1,2pp), ktorej spadek jest konsekwencijq trwajgcej w Rumunii

- inflacja CPI (%) 7,3 7,2 3,7 konsolidaciji fiskalnej (obejmujacej m.in. podwyzszenie stawki VAT, akcyzy, podatku
od dywidend, zamrozenie ptac w sektorze publicznym oraz emerytur). Jednoczesnie
w najnowszym szacunku zrewidowano konsumpcje publiczng, ktérej wktad do wzrostu
okazat sie dodatni (0,4pp wobec -0,1pp wg wczesniejszych danych). W dot
zrewidowano wktad inwestycji (0,4pp wobec 0,9pp wczesniej) 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, a w catym roku wyniesie —-0,6%. Inflacja CPl w czerwcu obnizyta sie
do 10,4% r/r z 10,9% r/r w maju, pozostajgc powyzej 10% juz trzeci miesiqgc z rzedu.
W lipcu, za sprawq efektu bazy, inflacja powinna wyraznie sie obnizy¢, a na koniec
roku zblizy¢ sie do 4% r/r. NBR na posiedzeniu w sierpniu 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 nastgpi¢ w 4g26.

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

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

Monitor bankéw centralnych regionu CEE

Czechy - CNB »Jesli chodzi o sierpniowe posiedzenie, sktaniam sie jednak ku pozostawieniu stép procentowych bez zmian i poczekaniu na
wiecej informaciji, nie tylko z krajowej gospodarki.” Cztonek zarzqgdu J.Seidler (29.07.2026, Bloomberg)

Wegry - MNB JPatrzgc w przysziosé, moge powiedzieé, ze inflacja w najblizszych miesigcach moze wynosié okoto 2% r/r lub nieco ponizej
tego poziomu.” Wiceprezes P.Banai (27.07.2026, Magyar Nemzet)

Rumunia - NBR ,Dotychczasowe podejscie banku centralnego, polegajgce 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
PKO na
kolejne

posiedzenie

Prognoza
PKO
na koniec
2026

Prognoza
PKO
na koniec
2027

Blezacy Ostatnia

Kolejne

. . . Komentarz
zmiana posiedzenie

poziom
(%)

USA Oczekujemy utrzymania stép Fed bez zmian w tym roku, i powrotu
Stopafedfunds  3,50-375 -26pb  16-wrz  350-375 3,50-3,75 3,00-325 GO0 OPnizek dopierow 2ha7 wrdz z wygasaniem presjiinflacyjnej
(grudzien (wczesniej oczgklwalsmy obnizki !uz w 2026). Bilans c?ynnlkow
2025) ryzyka pozostaje skierowany w gére — potowa cztonkéw FOMC
uznata, ze w 2026 uzasadniona bytaby podwyzka stép, co jest
réwniez scenariuszem bazowym wycenianym przez rynki. Nowy
prezes Fed, KWarsh, mimo wczesniejszych deklaracji
o determinacji w sprowadzeniu inflacji do celu, nie gtosuje za
podwyzkqg stop procentowych, cho¢ otoczenie
makroekonomiczne — stabilny rynek pracy oraz solidny wzrost
PKB — stwarza ku temu dogodne warunki.
Japonia BoJ w czerwcu podnidst stopy procentowe o 25pb, do 1%,
Stopa depozytowa 1,00 +25pb 18-wrz 1,00 1,25 1,50 najwyzszego poziomu od 1995. W lipcu stopy pozostaty bez
dla salda (czerwiec zmian. Zapowiadane sq dalsze podwyzki stop — spodziewamy sig
nadwyzkowego 2026) jeszcze jednej podwyzki o 25pb w 2026 i kolejnej w tej same;j skali
w  2027. BoJd wskazuje na narastanie presji inflacyjnej
i Koniecznos¢ przeciwdziatania dalszemu ostabieniu JPY.
Strefa euro EBC, zgodnie z oczekiwaniami, po podwyzce w czerwcu, utrzymat
Stopa refinansowa® 2,40 +25pb 10-wrz 2,65 2,65 2,15 w lipcu stopy bez zmian. Wskazano natomiast, ze ewentualna
(czerwiec decyzja o podwyzce moze zapase¢ we wrzesniu. Inflacja w lipcu
2026) dalej rosta, a V\fzrost gospodarczy przyspieszyt, dajac przestrzen
Stopa depozytowa 2,25 2,50 2,50 2,00 do podwyzek. Zrodtem niepewnosci pozostaje sytuacija na Bliskim
Wschodzie i ceny paliw w sierpniu, ktore bedqg miaty istotny wptyw
na wrzesniowq decyzje. W naszej ocenie przekaz lipcowego
posiedzenia tworzy przestrzen do podwyzki stop we wrzesniu.
W 2027 EBC wroci wg nas ze stopami do poziomu sprzed szoku.
Wielka Brytania BoE w lipcu utrzymat stope bazowqg bez zmian, przy 3 gtosach za
Stopa bazowa 3,75 —25pb 17-wrz 3,75 3,75 3,25 podwyzkg o 25pb, co obrazuje w ktorqg strone przechylajg sie
(grudzien czynniki ryzyka. Stabilizacji stop sprzyjaja wyhamowanie wzrostu
2025) rynkowych cen energii, nizsza presja placowa 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 jest niska
(wrzesien (1,3% r/r w czerwcu), ale bank pozostaje ostrozny i wskazuje, ze
2025) rosénie 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.
2026) 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 17-wrz 3,75 3,75 3,50 stopy procentowe oraz utrzymat je w lipcu. Prezes A.Michl
(czerwiec uvzasadniat decyzje narastajgcg fundamentalng presjq inflacyjng
2026) i ozywieniem akcji kredytowej. W naszej ocenie dostepne dane nie
uvzasadniajg tak jastrzebiego zwrotu, dlatego oczekujemy
stabilizacji stop do konca 2026 i powrotu do ich obnizek w 2027.
Wegry Poprawa perspektyw inflacyjnych oraz spadek premii za ryzyko po
Stopa bazowa 5,75 —25pb 25-sie 5,50 5,50 4,25 zmianie wiadzy umozliwity MNB w czerwcu i lipcu obnizke stop
(lipiec procentowych. Bank zasygnalizowat gotowos¢ do dalszego
2026) tagodzenia polityki pienieznej; naszym zdaniem kolejna obnizka
nastgpi juz we wrzesniu. W 2027 oczekujemy kontynuacji
ostroznych obnizek, ktére sprowadzq stope bazowqg do 4,25%.
Rumunia NBR kolejny miesigc utrzymat stopy procentowe bez zmian na
Stopa bazowa 6,50 —25pb 08-paiz 6,50 6,25 5,25 najwyzszym poziomie w CEE, wskazujgc na wysokq inflacje
(sierpien (10,4%r/r w czerwcu) 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 10-wrz 37,00 35,00 30,00 pogorszenie perspektyw inflacyjnych i rynkowych. Proces
(styczen dezinflacji nie przebiega wystarczajgco szybko, ale oczekujemy,
2026) ze w 2h26 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 refinansowgq z 50pb do 15pb.
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Monitor RPP

Cztonkowie RPP Jastrzebiomierz® Wybrane wypowiedzi®

J.Tyrowicz 4,9 ,Obecnie mamy co prawda wyzszy poziom stép procentowych nominalnych niz przed agresjg Rosji na
Ukraine, wiec nie ma zagrozenia takiego wybuchu inflacji jak w 2022 roku, ale w kategoriach realnych, czyli z
uwzglednieniem oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, firm czy nawet profesjonalnych analitykéw, stopy
procentowe w Polsce pozostajg w tej chwili na poziomie stymulujgcym gospodarke, hawet nie neutralnym,
nie méwiqc o restrykcyjnosci.” (22.07.2026, Dziennik Gazeta Prawna via PAP Biznes)

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

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

M.Zarzecki 2,9 "Dla mnie scenariuszem bazowym jest utrzymanie stopy referencyjnej 3,75 proc. co najmniej do przetomu
2026/2027. Przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych inflacja w projekcji pozostaje w catym
horyzoncie w przedziale odchylen od celu, a na jego koncu schodzi ponizej celu, a wiec jakiekolwiek dziatania
na stopach bylyby na razie przedwczesne. Jednak patrzgc na ryzyka, raczej wieksze jest
prawdopodobienstwo ruchu stép w gére w 2027 r." (16.07.2026, PAP Biznes)

G.Mastowska 2,9 JLipcowa projekcja NBP bardziej wskazuje na perspektywe Kkolejnego ruchu jako obnizki stép,
prawdopodobnie jeszcze w 2026 r. Z duzq pewnosciq mozna stwierdzié, ze nie bytaby to wiecej niz jedna
obnizka, o ile sytuacija sie nie zmieni. Zawsze reagujemy zgodnie z naptywajgcymi danymi.” (20.07.2026, PAP
Biznes)

|.Duda 2,8 JLodstawowym scenariuszem w najblizszych miesigcach jest stabilizacja stop procentowych.”

(18.06.2026, Dziennik Gazeta Prawna via PAP Biznes)

H.Wnorowski 2,8 "Rozmowa dzisiaj o takim wniosku (0 obnizke) jest czysto seminaryjna. Oczywiscie mozemy pospekulowac,
natomiast nawet we wczorajszej wypowiedzi pana prezesa byto tam sporo zastrzezen i zatozen: jesli, jesli, jesli.
Generalnie w perspektywie wrzesnia tych kilka "jesli" moze sie nie spetni¢, mogqg pojawi¢ sie inne. Ja uwazam, ze
to jest przedwczesny sygnat. Na dzisiaj widze olbrzymi ktopot z tym, zebym mogt taki wniosek poprzec. (..) Stabo
widze mozliwosci obnizek, a jesli juz, to na pewno nie widze wiekszej liczby niz jedng”. (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 oddziatywania na ceny i ptace, to Rada powinna byc¢ i jest gotowa do
tego, aby podwyzszy¢ stopy procentowe." (13.05.2026, PAP Biznes)

L.Kotecki 2,2 »,TO znaczy nie musimy obnizaé stép, zeby jaokos stymulowaé gospodarke, dle tez nie musimy podwyzszaé¢
stop, zeby ja jakos schiadzaé. Bo ona jest (...) w mocnej rownowadze. | te parametry sq nhaprawde bardzo
dobre” (23.07.2026, TOK FM via 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 MakroNawigatorze zostaty wyréznione pogrubiong czcionkg.

Stopy procentowe - prognozy PKO vs oczekiwania rynkowe

1M 2M 3M aM 5M 6M ™ 8M M
Data 09-sie  09-wrz 09-paz 09-lis 09-gru 09-sty 09-lut 09-mar  09-kwi  09-maj
WIBOR 3M/FRAtT 3,84 3,81 3,80 3,78 3,80 3,82 3,87 4,09 4,14 3,95
Implikowana zmiana (pb) -0,03 -0,04 -0,06 -0,04 -0,02 0,03 0,25 0,30 0,11
Posiedzenie RPP - 9-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” 3,72 3,71 3,69 3,71 3,73 3,78 4,00 4,05 3,86

T WIBOR 3M na ostatnim fixingu, transakcje FRA oparte na stawce WIBOR 3M za kolejne okresy
*Prognoza PKO stopy referencyjnej NBP,
AZaktadajgc 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 4.1 3,2 33 3,4 3,2 3,2 3,6 3,56 2,8
Popyt krajowy (% r/r) 3,7 4,8 4,1 4,5 3,3 2,9 4,8 4,2 4,3 2,6

Konsumpcija prywatna (% r/r) 3,3 3,0 3,3 2,8 2,8 3,0 2,9 3,7 3,1 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 0,0 -0,9 -0,8 0,2 0,0 3,4 1,4 -5,7 1,1
Eksport netto (pp) 0,0 -0,6 -0,8 -1,1 0,3 0,3 -1,2 0,6 3,2 -1,3
Produkcja przemystowa” (% r/r) 2,6 4,8 5,1 2,0 2,6 85 1,1 2,1 3,6 3,0
Produkcja budowlana” (% r/r) -8,1 4,6 4,7 57 6,0 4,5 -7,7 0,2 2,7 3,6
Sprzedaz detaliczna” (realnie, % r/r) 6,1 3,5 3,4 1,7 1,8 2,8 3,2 3,9 3,6 2,4
Nominalny PKB (mid PLN) 949,8 1001,6 1040,2 1195,9 1012,7 1064,7 3670 3913 4187 4437
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 57 6,3 5,6 52 5,5 11,2 8,0 6,0 52
Ceny”
Inflacja CPI (% r/r) 2,4 3,0 3,4 3,9 3,6 3,3 3,6 3,6 3,2 3,0
Inflacja bazowa (% r/r) 2,6 3,0 3,1 3,4 3,3 3,0 4,3 3,3 3,1 3,0
15% srednia obcieta (% r/r) 2,5 3,0 X X X X X X X X
Inflacja PPI (% r/r) -1,1 2,0 3,0 3,1 1,7 -1,4 -6,7 -1,6 1,7 -0,9
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 7,3 57 5,5 54 5,5 6,5 6,5 3,8
Kredyty, ogdtem (mid PLN) 1564,4 1619,1 1640,0 1665,4 1700,8 1736,4 1499,6 1575,3 1665,4 1781,4
Kredyty, ogdtem (% r/r) 3,2 53 5,6 57 8,7 7,2 5,0 5,0 5,7 7,0
Depozyty, ogdtem (mid PLN) 2547,3 2662,1 2648,5 2671,9 2731,7 2804,8 2266,0 24741 2671,9 2837,5
Depozyty, ogdtem (% r/r) 8,6 9.9 9.7 8,0 7,2 54 9,7 9.2 8,0 6,2
Bilans ptatniczy
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0,7 -0,9 -1,3 -1,6 -1,9 -2,0 0,3 -0,9 -1,6 -1,7
Saldo handlowe (% PKB) -1,3 -1,2 -1,6 -1,8 -1,8 -1,8 -0,7 -1,5 -1,8 -1,4
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,2 1,1 1,3 2,0 1,9 1,8 1,1 1,3 2,0 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 3,50 5,75 4,00 3,75 3,00
Stopa lombardowa NBP (%) 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,00 6,25 4,50 4,25 3,50
Stopa depozytowa NBP (%) 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,00 5,25 3,50 3,25 2,50
WIBOR 3M* (%) 3,85 3,85 3,82 3,82 3,73 3,39 5,84 3,99 3,82 3,05

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

"$rednie dla okresu dla danych kwartalnych i rocznych

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

Prognoza PKO  Prognoza PKO

na 3¢26 na koniec 2026 Komentarz

Biezgcy poziom

Stabsze wzgledem konsensusu ekonomistéw dane makro z USA wywierajg presje na
dolara, ktérg dodatkowo nasilita skoordynowana interwencja witadz USA i Japonii
maijgca na celu umocnienie jena. To w potgczeniu z mocniejszymi odczytami makro ze
EURUSD 1,15 1,15 1,17 strefy euro wspiera wzrost kursu EURUSD. Otoczenie geopolityczne na Bliskim
Wschodzie pozostaje jednak niestabilne, co okresowo moze zwiekszac popyt na dolara
jako bezpieczng przystan. Podtrzymujemy prognozy, zgodnie z ktérymi kurs EURUSD
wyniesie 1,15 na koniec 3926 oraz 1,17 na koniec roku.
Solidny wzrost PKB w Polsce w 2026 powinien potwierdzi¢ relatywnie lepszg koniunkture
krajowqg wzgledem strefy euro, wspierajgc popyt na polskie aktywa i ztotego. PLN
sprzyja¢ bedzie takze korzystne otoczenie globalne, w tym stabszy dolar oraz
utrzymujqca sie hossa na rynkach akcji. Skale aprecjacji ztotego ogranicza¢ bedzie
natomiast zawezenie spreadu stop NBP-EBC po zaktadanej przez nas wrzesniowej
podwyzce stép EBC, obnizajgce atrakeyjnosé PLN w strategiach carry trade.
W perspektywie najblizszych tygodni oczekujemy stopniowego spadku rentownosci 5-
letnich obligacji skarbowych. Ruch ten powinien by¢ wspierany przez odchodzenie
Rentownos¢ 504% 455% 450% inwestorow od scenariusza podwyzek stép procentowych NBP oraz mozliwe obnizenie
obligacji 5Y PLN ' ! ! rentownosci na rynkach bazowych. Przestrzen do umocnienia krajowych obligacii
pozostanie jednak ograniczona przez znaczng podaz papierdow skarbowych, wysokie
potrzeby pozyczkowe sektora publicznego i utrzymujgcg sie premie za ryzyko fiskalne.

EURPLN 4,30 4,27 428

dtugi

termin®
Stopy procentowe:

St. referencyjna NBP 3,75 3,75 3,756 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75
WIBOR 1M 3,78 3,81 3,81 3,81 3,566 3,31 3,06 2,81 2,81
WIBOR 3M 3,85 3,82 3,82 3,73 3,39 3,22 3,05 2,79 2,79
WIBOR 6M 3,90 3,84 3,80 3,58 88 3,15 2,94 2,81 2,81
WIBOR 12M 3,87 3,80 3855 3,30 3,00 2,88 2,83 2,79 2,91
WIBID 1M 3,58 3,61 3,61 3,61 3,36 3,11 2,86 2,61 2,61
WIBID 3M 3,65 3,62 3,62 3,53 3,19 3,02 2,85 2,59 2,59
WIBID 6M 3,70 3,64 3,60 3,38 3,13 2,95 2,74 2,61 2,61
WIBID 12M 3,67 3,60 3835 3,10 2,80 2,68 2,63 2,59 2,71
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 3,65 3,65 3,65 3,40 3,15 315 2,90 2,40
SOFR USD 3M 3,63 3,67 3,67 3,66 3,41 3,15 315 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 2,50 2,50 2,50 2,25 2,00 2,00 2,00 2,00
St. refinansowa EBC? 2,40 2,65 2,65 2,65 2,40 2,15 2,15 2,15 2,15
EURIBOR 1M 2,20 2,42 2,42 2,42 2,17 1,92 1,92 1,92 1,92
EURIBOR 3M 2,32 2,56 2,66 2,56 2,30 2,05 2,05 2,05 2,05
EURIBOR 6M 2,57 2,62 2,61 2,49 2,23 2,11 2,11 2,11 2,11
Cel SNB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,50
SARON CHF 1M -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,20 0,45
SARON CHF 3M -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,20 0,45
SARON CHF 6M -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,20 0,45
Kursy walutowe:

EURPLN 4,30 4,27 4,28 4,29 4,30 4,31 4,30 4,26 4,27
USDPLN 3,77 3,71 3,66 3,64 3,64 3,68 3,68 3,70 3,71
CHEPLN 4,66 4,59 4,51 4,47 4,43 4,44 4,48 4,48 4,49
GBPPLN 4,99 4,94 4,90 4,94 4,92 4,94 4,89 4,86 4,85
EURUSD 1,14 1,15 117 1,18 1,18 117 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 1,31 1,31

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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