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Gléwne gospodarki w makro-pigutce
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Komentarz

Wzrost gospodarczy USA wyhamowat. W 226 PKB wzrést o 1,5% ¢/q saar, wobec 2,1%
w 1g26. Mimo silnego popytu krajowego, napedzanego m.in. organizacjag mistrzostw
Swiata i inwestycjomi w Al, dynamike PKB ograniczyly negatywne skutki wojny
handlowej. Oczekujemy, ze w najblizszych kwartatach tempo wzrostu nieznacznie
przyspieszy, ale czynnikiem ryzyka pozostajqg spadajgce realne wynagrodzenia oraz
eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i napie¢ handlowych. Inflacja, pod wplywem
obu konfliktéw, utrzyma sie na podwyzszonym poziomie przynajmniej do konca 1¢27,
po czym — gtéwnie przez efekty bazy — zacznie spadac¢ w kierunku celu, pozostajgc
powyzej niego przez caty 2027. Rynek pracy jest wecigz stabilny.

Strefa euro
- realny PKB (%)
- inflacja HICP (%)

1,4
2,1

0,9
3,0

1,2
2,3

Wyniki gospodarki strefy euro pozytywnie zaskoczyty. Wzrost PKB w 2026 przyspieszyt
do 1,2%r/rz0,6%r/r w 10926. Choc przyspieszenie moze czesciowo wynikac z czynnikow
jednorazowych (frontloading, nizsze stawki cet USA), Swiadczy ono rowniez o rosngce;j
odpornosci gospodarki. Wszystkie wskazniki koniunktury potwierdzajq, ze aktywnosé
w 3026 utrzymata sie na dobrym poziomie. W 2027 oczekujemy dalszego niewielkiego
ozywienia. Jednoczesnie rosnie presja inflacyjna — inflacja HICP w sierpniu wzrosta do
3,3% r/r. Inflacja utrzyma sie powyzej celu do konca 127, a od 2h27 powinna zblizy¢
sie do celu. Oczekiwania inflacyjne pozostajqg stabilne.
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Chinska gospodarka pozostaje pod presjg stabego popytu krajowego i szoku
naftowego. Wzrost PKB spowolnit do 4,3% r/r w 2926 z 5,0% r/r w 1926. Lipcowe dane
potwierdzity stabos¢ konsumpcji i inwestycji, cho¢ sierpniowy PMI wskazat na
czesciowq poprawe koniunktury w przemysle. Oczekujemy, ze Srednioroczne tempo
wzrostu PKB obnizy sie do 4,4% w 2027. Szok naftowy nasila presje kosztowq — inflacja
PPl wzrosta w sierpniu do 3,8% r/r. Deflacja cen producentéw zakonczyta sie juz w
marcu, po 41 miesigcach spadkéw, co ogranicza dezinflacyjny wptyw Chin na
sSwiatowe ceny towarow.

Polska w makro-pigulce

Sferarealna
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Komentarz

Wzrost gospodarczy w 226 przyspieszyt do 3,9% r/r z 3,5% r/r w 1926. Jego motorem
pozostata konsumpcja, ale coraz wieksze znaczenie dla wzrostu majg inwestycje,
ktore zwigkszyly sie o 8,4% r/r. Solidny popyt eksportowy iinwestycyjny wspierajq
dynamike wartosci dodanej w przetwadrstwie przemystowym. Gospodarka pozostanie
na $ciezce ozywienia, jednak w kolejnych kwartatach jej dynamika spowolni w okolice
3,2-3,3% r/r, odzwierciedlajqc efekt wyzszej bazy statystycznej z drugiej potowy 2025.
Nasza catoroczna prognoza wzrostu w 2026 na poziomie 3,5% r/r pozostaje
niezmieniona. W 2027 oczekujemy dalszego spowolnienia PKB do 2,8% r/r, do czego
przyczyni sie ostabienie inwestycji w zwigzku z zakonczeniem wydatkowania srodkow
z KPO oraz nizsza dynamika konsumpcji, w Slad za wolniejszym przyrostem dochodoéw.

Procesy inflacyjne

- inflacja CPI (%)
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Inflacja wzrosta w wakacje, w sierpniu osiggajac najwyzszy od 14 miesiecy poziom
3,4% r/r. Gtdwnaq przyczyng ostatniego wzrostu inflaciji byty ceny paliw, podbijane przez
zakonczenie programu CPN oraz drozejqcg globalnie rope naftowq. Wzrosta rowniez
inflacja bazowa — wskaznik bez zywnosci i energii od kwietnia przekracza 3%.
Jednoczesnie czynnikiem obnizajgcym inflacje pozostaje deflacja cen zywnosci.
Kolejne miesigce pokazqg naszym zdaniem dalszy wzrost inflacji, w okolice 4,0% r/r, do
czego przyczyniq sie oczekiwane odbicie cen zywnosci, dalsze przyspieszenie cen
paliw i wzrost inflacji bazowej. W przysztym roku inflacja obnizy sie, a do pasma
odchylen od celu powrdéci trwale w 2h27. Wobec braku przetomu na Bliskim Wschodzie
czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy pozostaje ksztattowanie sie cen ropy naftowe;.

Agregaty monetarne

- kredyty/depozyty (%)

5,0/9,2
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7,0/5,6

Akcja kredytowa bedzie nadal przyspieszac dzieki nizszym stopom procentowym,
wzrostowi zdolnosci kredytowej i wysokim potrzebom inwestycyjnym firm. Natomiast
dynamika depozytow bedzie stopniowo hamowac.

ROéwnowaga zewnetrzna

- saldo obrotéw biezgceych (% PKB)

-0,9

-1,8

Reakcja bilansu ptatniczego na szok energetyczny byta w 1h26 niewielka, jednak do
konca roku zaréwno deficyt towarowy, jak i na rachunku biezgcym, pogtebia sie
w okolice 2% PKB. Dynamiki eksportu i importu byty w 2926 wysokie, a saldo wymiany
towarowej miato pozytywny wktad do wzrostu PKB.

Polityka fiskalna

- saldo fiskalne (% PKB)

-7.3

Deficyt fiskalny w latach 2026—-2027 pozostanie blisko 7% PKB. Zrewidowane plany
rzadu, sugerujqgce brak konsolidacji fiskalnej w 2027, najpewniej doprowadzqg do
podwyzszenia naszej prognozy deficytu na przyszly rok. Sytuacja fiskalna wywiera
presje na rating Polski.

Polityka pieniezna

- stopa referencyjna NBP (%)

4,00

3,75

3,00

Obecnie nie ma przestrzeni do obnizek stép procentowych, nie widzimy jednak
potrzeby ich podnoszenia, mimo ze taki scenariusz sugerujg aktualne wyceny
rynkowe. Powrdét inflacji do celu w potowie 2027 otworzy droge do wznowienia cyklu
obnizek.

Zrodio: GUS, NBP, Eurostat, Fed, MFW, PKO Bank Polski. *prognoza w trakcie rewiziji.
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PKB w 2026 wzrést o 1,9% r/r, spowalniajac z 2,2% rfr w 1926. Zrewidowane dane byty
gorsze od wstepnego szacunku (2,0% r/r) i prognozy banku centralnego (2,2% r/r),
jednak wskazywaty na kontynuacje ekspansji gospodarczej. Gtéwnymi motorami
wzrostu w ujeciu r/r byly konsumpcja prywatna (+1,1pp), konsumpcja publiczna
(+0,2pp) i inwestycje (+1,7pp). Duza poprawa indeksu PMI w sierpniu wskazuje na
ozywienie popytu eksportowego w czeskim przetworstwie, najpewniej w zwigzku
z lepszymi perspektywami gospodarki strefy euro. Pomimo pewnego rozczarowania
w danych biezgcych oczekujemy wzrostu PKB o 2,3% w catym 2026. Inflacja w sierpniu
wzrosta do 1,9% r/r z 1,7% r/r miesigc wczesniej i byta zgodna ze sciezkq z ostatniej
projekcji CNB. Inflacje w minionym miesigcu podbity ceny paliw, natomiast
w przeciwnym kierunku dziatata coraz gtebsza deflacja cen zywnosci. Wzrost cen
towardéw jest marginalny (+0,2%r/r), a zrédtem niepokoju banku centralnego pozostajqg
silnie rosngce ceny ustug, chociaz w sierpniu ich dynamika spowolnita nieco do 4,5% r/r
z 4,7% r[r. W kolejnych miesigcach inflacja najpewniej wzrosnie, przekraczajqc 2,0% r/r
na przetomie roku. W 2027 powinna jednak ustabilizowa¢ sie ponizej 3,0% r/r.
W scenariuszu bazowym zaktadamy stabilizacje stop procentowych w najblizszych
miesigcach i ostrozng obnizke pod koniec przysztego roku.

1,8

1,6

2,3

2,7

Wzrost gospodarczy w 226 ustabilizowat sie na poziomie 1,7% r/r. Jego motorem
pozostawata konsumpcja prywatna, przy ujemnym wkiadzie ze strony inwestycji
i eksportu netto. Warto jednak odnotowac pierwszy od 3 lat wzrost eksportu towaréw
(+2,4% rfr), ktory byt efektem otwarcia nowej fabryki BMW. Po stronie podazowej
gtdbwnym motorem PKB bylo przetworstwo, gdzie wzrost wartosci dodanej
przyspieszyt do 3,7% r/r z 0,8% r/r kwartat wczesniej. Nasze prognozy zaktadajq lekkie
przyspieszenie wzrostu gospodarczego na Wegrzech w drugiej potowie roku. Inflacja
CPI w sierpniu wzrosta do 1,3% r/r z 1,2% r/r w lipcu. Wzrost CPI wynikat gtéwnie
z przyspieszenia inflacji ustug (5,0% r/r vs 4,7% r|r) oraz wzrostu cen paliw (+1,3% r/r vs
—-0,1% r/r). Inflacja bazowa przyspieszyta do 2,0% r/r z 1,9% r/r w lipcu. Presje inflacyjng
ograniczaty mocny forint oraz pogtebiajgca sie deflacja w zywnosci (-4,8% r/r vs
-4,4% r[r). Do konca roku inflacja utrzyma sie naszym zdaniem ponizej 2,0% r/r, a w
przysztym roku oczekujemy przyspieszenia wzrostu cen w kierunku 3,0% r/r. W MNB
prowadzone sq obecnie prace nad obnizeniem celu inflacyjnego (3,0% r/r). Ewentualna
zmiana bylaby motywowana staraniami Wegier o wejscie do strefy euro.

2025
Czechy
- realny PKB (%) 2,7
- inflacja CPI (%) 2,5
Wegry
- realny PKB (%) 0,4
- inflacja CPI (%) 4,4
Rumunia
- realny PKB (%) 0,7
- inflacja CPI (%) 7,3

2,4

&7

Dynamika PKB w 2026 byta ujemna, jednak spadek spowolnit do -0,4% rfr z =1,2% r/r
w 1g26. Po stronie popytowej dodatni wkiad do dynamiki PKB miaty inwestycje
(+4,1pp), natomiast ujemnie oddziatywaty konsumpcja (-2,0pp), zmiana zapaséw
(-2,0pp) oraz eksport netto (-0,5pp). Po stronie podazowej najwiekszy pozytywny
wklad miato budownictwo oraz niektére sektory ustugowe. Natomiast ujemny wplyw
miaty handel, transport, hotele i restauracje oraz przemyst. Stabos¢ sektora
konsumenckiego jest skutkiem podwyzszonej przez zmiany regulacyjne inflacji,
natomiast inwestycje sq wspierane przez wykorzystanie funduszy unijnych. Po
odsezonowaniu PKB obnizyt sie w 226 o 2,0% r/r, oraz ustabilizowat w ujeciu g/q.
Pomimo mozliwej poprawy pod koniec roku zaktadamy, ze caly rok zamknie sie
spadkiem PKB o 0,6%. Inflacja CPI w lipcu obnizyta sie do 8,2% r/r z 10,4% r/r w czerwcu.
Spadek inflacji w ujeciu rocznym to zastuga przede wszystkim efektu bazy
statystycznej zwigzanego z ubieglorocznym odmrozeniem cen energii elektrycznej.
W sierpniu inflacja najpewniej spadta ponizej 7% r/r, a proces dezinflacji powinien by¢
kontynuowany w kolejnych miesigcach. Spadek inflacji ponizej poziomu stopy banku
centralnego (6,50%) umozliwi bankowi centralnemu obnizki stép procentowych.

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

Monitor bankéw centralnych regionu CEE

Czechy - CNB »+Moim zdaniem nie ma wielu powodéw do zmian (stop we wrzesniu). Tak haprawde chodzi o stopien restrykcyjnosci polityki
pienieznej i nie bedziemy deklarowaé z géry zadnych decyzji. Bedziemy po prostu prowadzié¢ polityke zalezng od
naptywajgcych danych. " Wiceprezeska E.Zamrazilovd (9.09.2026, Reuters)

Wegry - MNB »O dalszym ksztattowaniu sie stopy bazowej rada polityki pienieznej bedzie mogta zdecydowaé za miesigec, w swietle
wrzeshiowego raportu o inflacji.” Prezes M. Varga (25.08.2026, infostart.hu)

Rumunia - NBR W miare jak inflacja spada, oczywiscie po tym, jak zejdzie ponizej stopy polityki pienieznej, mozemy oczekiwaé obnizki stop
procentowych.” Prezes M. Isdrescu (13.08.2026, agerpres.ro)

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

Biezac Prognoza Prognoza Prognoza
acy Ostatnia  Kolejne PKO na PKO PKO

poziom Komentarz

) zmiana posiedzenie kolejne na koniec  na koniec
A

posiedzenie 2026 2027

USA Wynik wrzesniowego posiedzenia FOMC nie jest przesqdzony.
W ostatnich tygodniach wyceny rynkowe byty bardzo zmienne,
jednak obecnie wyzsze prawdopodobienstwo jest przypisywane

Stopa fed funds 3,60-3,76 -25pb 16-wrz 3,60-3,75 3,60-3,76  3,00-3,25

(g;%c;?;an podwchg stop o 25pb. Za poc_:iniesieni.em s.tc’:p we wrze§niu
przemawia diugotrwale podwyzszona inflacja oraz stabilna
sytuacja na rynku pracy. Argumenty za stabilizacjg obejmujg
hamowanie impetu inflacji, stabngcy sektor konsumencki oraz
nieche¢ do zwiekszania kosztu pienigdza przed wyborami
potéwkowymi. W ostatnim wystgpieniu K.Warsh zapewniat
o determinaciji Fed w walce z inflacjg, jednak jak do tej pory za
deklaracjami nie poszly czyny.

Japonia Na wrzesniowym posiedzeniu Bod powszechnie oczekiwana jest
Stopa depozytowa 1,00 +25pb 18-wrz 1,25 1,25 1,75 kolejna podwyzka stop procentowych o 25pb, ktorej sprzyjajg
dla salda (czerwiec przyspieszenie wzrostu gospodarczego i najsilniejszy od trzech
nadwyzkowego 2026) dekad wzrost wynagrodzen. Naszym zdaniem dalsze
zaciesnianie polityki pienieznej jest prawdopodobne, jednak
kolejne ruchy BoJ bedq uzaleznione od sytuaciji w gospodarce.
Informacje z Banku wskazujg na mozliwos¢ przyspieszenia tempa
podwyzek stép.
Strefa euro W reakcji na szok energetyczny EBC dwukrotnie podnidst stopy
Stopa refinansowa* 2,65 +25pb  28-paz 2,65 2,65 245  Pprocentowe, sprowadzajac stope depozytowq do  2,50%.
(wrzesien Uzasadnieniem dla wrzesniowej podwyzki byly prognozy
2026) zaktadajgce utrzymywanie sie inflacji wyraznie powyzej celu przez
Stopa depozytowa 2,50 2,50 2,50 2,00 diuzszy okres. Jednoczesnie wzrost gospodarczy okazat sie
bardziej odporny, niz zaktadano. Kolejne decyzje EBC bedqg
uzaleznione od naptywajgcych danych, zaktadamy stabilizacje
stop w najblizszej przysztosci.
Wielka Brytania BoE najpewniej nie zmieni stép procentowych na posiedzeniu we
Stopa bazowa 3,75 —25pb 17-wrz 3,75 3,75 3,25 wrzesniu oraz na wszystkich pozostatych w 2026. Obecny poziom
(grudzien inflacji nie powinien przekona¢ wiekszosci Rady do podwyzek,
2025) chociaz w lipcu za takqg opcjg opowiedziato sie 3 decydentow.
W 2027 widzimy przestrzen do ostroznych obnizek stép.
Szwaijcaria SNB ma obecnie niewielkg zachete do zmiany stop procentowych,
Stopa bazowa 0,00 —25pb 24-wrz 0,00 0,00 0,00 diatego najpewniej utrzyma je na aktualnym poziomie
(czerwiec w przewidywalnej przysztosci. Inflacja w Szwajcarii pozostaje
2025) bardzo niska, a silny CHF jest czynnikiem zaciesniajgcym warunki
monetarne.
Szwecja Riksbank, pomimo niskiej inflacji pozostat ostrozny i nie zmienit
Stopa refinansowa 1,75 —25pb 23-wrz 1,75 1,75 2,00 stop w sierpniu. Oczekujemy, ze stopy w Szwecji pozostang na
(wrzesien niezmienionym poziomie co najmniej do konca roku, aw przysztym
2025) roku mogtoby dojs¢ do podwyzki stop, cho¢ Bank komunikuje, ze
wcigz prawdopodobna jest podwyzka stop w 2026.
Norwegia Chociaz inflacja w lipcu spowolnita silniej od prognoz, to
Stopa bazowa 4,25 +25pb 24-wrze 4,25 4,50 4,00 pozostata zbyt wysoka. W konsekwencji w ocenie Norges Banku
(maj nadal moze by¢ konieczne podwyzszenie poziomu stop, ze
2026) wzgledu na ryzyko zakotwiczenia inflacji oraz oczekiwan
inflacyjnych na wyzszym poziomie.
Czechy Po czerwcowej podwyzce stép CNB przyjgt wyczekujagca postawe.
Stopa refinansowa 3,75 +25pb 17-wrz 3,75 3,75 3,50 W najblizszym czasie stopy najpewniej pozostang niezmienione,
(czerwiec jednak bank pozostanie wrazliwy na przyspieszenie inflacji
2026) bazowejiryzyko geopolityczne.
Wegry Niska inflacja i premia za ryzyko umozliwity MNB kolejng obnizke
Stopa bazowa 5,50 —25pb 22-wrz 5,50 5,50 4,25 stop procentowych o 25pb na posiedzeniu w sierpniu. Obecne
(sierpien prognozy pokazujq utrzymywanie sie inflacji ponizej celu w 2027,
2026) jednak wrzesniowa projekcja bedzie juz uwzgledniata skutki
suszy, dlatego przewidujemy dtuzszg przerwe w cyklu obnizek.
Rumunia Inflacja w Rumunii zaczeta spadac, do czego przyczyniajq sie
Stopa bazowa 6,50 -25pb 16-Wrz 6,50 6,25 5,25 czynniki statystyczne. Jej spadek ponizej poziomu stopy banku
(sierpien centralnego (6,50%) otworzylby droge do obnizek stép
2024) procentowych.
Turcja Bank Turcji od marca utrzymuje stopy bez zmian w reakcji na
Stopa repo 37,00 -100pb 22-paz 37,00 35,00 30,00 pogorszenie perspektyw inflacyjnych i sytuacji rynkowej. Proces
(styczen dezinflacji nie przebiega wystarczajgco szybko, ale oczekujemy,
2026) ze przed koncem 2026 umozliwi ostrozne wznowienie cyklu

obnizek stop.

Zrédto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. AKoniec okresu. *Od 18 wrzesénia 2024 obowigzuje obnizony spread miedzy stopq depozytowq a refinansowg z 50pb do 15pb.
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J.Tyrowicz 49 ,Obecnie mamy co prawda wyzszy poziom stép procentowych nominalnych niz przed agresjg Rosji na Ukraine,
wiec nie ma zagrozenia takiego wybuchu inflacji jok w 2022 roku, ale w kategoriach realnych, czyli z
uwzglednieniem oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, firm czy nawet profesjonalnych analitykdéw, stopy
procentowe w Polsce pozostajg w tej chwili na poziomie stymulujgcym gospodarke, nawet nie neutralnym, nie
mowigc 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 stép 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 stop w
gore w 2027 r." (16.07.2026, PAP Biznes)

G.Mastowska 2,9 JLipcowa projekcja NBP bardziej wskazuje na perspektywe kolejnego ruchu jako obnizki stop, prawdopodobnie
jeszcze w 2026 r. Z duzqg pewnoscig mozna stwierdzi¢, ze nie bytaby to wiecej niz jedna obnizka, o ile sytuacja sie
nie zmieni. Zawsze reagujemy zgodnie z naptywajgcymi danymi.” (20.07.2026, PAP Biznes)

|.Duda 2,8 »Scenariuszem bazowym jest brak zmian stép do konca biezgcego roku. (...) Obecnie oczekiwania obnizek
stép w nadchodzgcych kwartatach nie sg uzasadnione. Powrét do dyskusiji o luzniejszej polityce pienieznej
bedzie mozliwy, gdy inflacja zejdzie do punktowego celu 2,5 proc. i pozostanie tam na trwate."

(3.09.2026, Bloomberg)

H.Wnorowski 2,8 "Rozmowa dzisiaj o takim wniosku (o 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¢, moga pojawic sie inne. Ja uwazam, ze
to jest przedwczesny sygnat. Na dzisiaj widze olbrzymi ktopot z tym, zebym mogt taki wniosek poprze¢. (..) 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 stop w Polsce w obliczu wojny w Iranie, natomiast podwyzki mogtyby byc¢
powaznie rozwazane, jezeli inflacja utrzymywataby sie powyzej poziomu stopy referencyjnej (3,75%) przez trzy
kolejne miesigce." (13.04.2026, Bloomberg)

P.Litwiniuk 2,3 "Nie spodziewam sie dalszych obnizek stop proc. z uwagi na niepewnos¢ geopolityczng. W perspektywie do
konca roku bardziej prawdopodobnym scenariuszem w mojej ocenie jest podwyzka stép. 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 s,Gospodarka przyspiesza, miata przyspieszac w trzecim kwartale i przyspiesza. Wszystkie dane, ktére do tej
pory opublikowano za lipiec, wskazujg na to, ze koniunktura w Polsce jest bardzo dobra. To bylo oczekiwane,
nie ma zaskoczenid, sqdziliSmy, ze tak bedzie. Nie przektada sie to na jakgs presje inflacyjng.” (24.08.2026,
TOK FM)

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

Stopy procentowe - prognozy PKO vs oczekiwania rynkowe

1M 2M 3M aM 5M 6M 7™ 8M oM
Data 09-wrz  09-paz 09-lis 09-gru  09-sty 09-lut  09-mar 09-kwi  09-maj 09-cze
WIBOR 3M/FRAt 3,83 3,86 3,97 4,04 414 4,26 4,36 4,40 4,45 4,52
Implikowana zmiana (pb) 0,03 0,14 0,21 0,31 0,43 0,53 0,57 0,62 0,69
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 rynkowaA 3,78 3,89 3,96 4,06 4,18 4,28 4,32 4,37 4,44

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 3,9 3,2 3,3 3,4 3,2 3,2 3,6 3,56 2,8
Popyt krajowy (% r/r) 3,7 3,56 4,1 4,5 3,3 2,9 4,8 4,2 4,0 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 8,4 11,5 12,4 6,0 3,5 0,4 4,4 9.6 1,7
Zapasy (pp) 0,0 0,2 -0,9 -0,8 0,2 0,0 3,4 1,4 -5,7 1,1
Eksport netto (pp) 0,0 0,5 -0,8 -1,1 0,3 0,4 -1,2 0,6 3,2 -1,3
Produkcja przemystowa” (% r/r) 2,6 4,7 4,6 1,6 2,2 1,8 1,1 2,1 83 2,9
Produkcja budowlana” (% r/r) -8,1 4,6 1,6 2,6 1,8 -0,9 -7,7 0,2 0,9 3,6
Sprzedaz detaliczna” (realnie, % r/r) 6,1 3,5 3,8 1,6 1,9 2,8 3,2 3,9 3,6 2,4
Nominalny PKB (mid PLN) 949,8 987,4 1040,2 1195,9 1012,7 1049,4 3670 3913 4173 4422
Rynek pracy
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,1 5,8 5,9 5,8 6,1 57 51 5,7 5,8 5,7
Zatrudnienie — przedsiebiorstwa (% r/r) -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,4 -0,3 -0,4 -0,8 -0,8 -0,3
Place — przedsiebiorstwa (% r/r) 6,3 57 6,5 5,8 5,3 5,5 11,2 8,0 6,0 52
Ceny”
Inflacja CPI (% r/r) 2,4 3,0 3,4 4,0 3,6 3,2 3,6 3,6 3,2 2,8
Inflacja bazowa (% r/r) 2,6 3,0 3,3 3,6 3,56 3,2 4,3 3,3 3,1 3,1
15% srednia obcieta (% r/r) 2,5 3,0 X X X X X X X X
Inflacja PPI (% r/r) -1,1 2,1 3,1 2,8 1,5 1,7 -6,7 -1,6 1,7 -1,1
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 5,6 5,5 5,5 5,5 6,5 6,5 3,9
Kredyty, ogdtem (mid PLN) 1564,4 1619,1 1640,0 1665,4 1700,8 1736,4 1499,6 1575,2 1665,4 1781,3
Kredyty, ogdtem (% r/r) 3,2 53 5,6 5,7 8,7 7,2 5,0 5,0 5,7 7,0
Depozyty, ogdtem (mid PLN) 2547,3 2662,1 2653,5 2676,8 2731,7 2804,8 2266,0 2474,0 2676,8 2827,5
Depozyty, ogdtem (% r/r) 8,6 9.9 9.9 8,2 7,2 54 9,7 9.2 8,2 5,6
Bilans ptatniczy
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0,7 -1,0 -1,5 -1,8 -2,1 -2,1 0,3 -0,9 -1,8 -1,8
Saldo handlowe (% PKB) -1,3 -1,4 -1,7 -1,9 -1,9 -2,0 -0,7 -1,5 -1,9 -1,5
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,2 1,3 1,5 2,2 2,1 1,9 1,1 1,3 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 3,50 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

Biezgcy poziom Komentarz

na 3¢26 na koniec 2026
Ostatnie tygodnie przyniosty nieco lepsze od konsensusu dane makro z USA, przy
jednoczesnie stabszych odczytach ze strefy euro. W potgczeniu z ponowng eskalacjg
napie¢ na Bliskim Wschodzie oraz wzrostem awersji do ryzyka na rynkach akcji powinno
EURUSD 116 115 117 to sprzyja¢ naptywowi kapitatu do USD. Zaktadamy tez, ze wplyw globalnego

umochnienia jena, ktére w ostatnich tygodniach cigzyto dolarowi (JPY ma ok. 14% udziat
w koszyku indeksu dolara DXY) moze krétkoterminowo ostabng¢ lub sie odwrdcic.
W efekcie oczekujemy w krotkim terminie nizszego kursu EURUSD i podtrzymujemy
prognoze 1,15 na koniec 3g26.
Wzrost PKB Polski 0 3,9% r/r w 2026 potwierdzit dobrg kondycje krajowej gospodarki,
wspierajgc popyt na polskie aktywa. Utrzymanie stopy referencyjnej NBP na poziomie
3,75% oraz odsuniecie perspektywy obnizek stép powinny sprzyjac¢ ztotemu poprzez
EURPLN 4,31 4,27 4,28 utrzymanie korzystnego carry. Skale aprecjacji PLN ogranicza¢ bedg jednak
oczekiwania dotyczqgce dalszego zaciesnienia polityki EBC, zmniejszajgcego przewage
stop procentowych Polski wzgledem strefy euro, a takze utrzymujgca sie wysoka
premia geopolityczna i podwyzszone ceny surowcow energetycznych.
W najblizszych miesigcach zaktadamy stopniowe obnizanie sie rentownosci 5-letnich
obligaciji skarbowych. Krajowy rynek dtugu powinny wspierac¢ wygasajgce oczekiwania
Rentownosc¢ 5.67% 515% 2 65% na podwyzki stop procentowych NBP, mozliwy spadek rentownosci na rynkach
obligacji 5Y PLN ' ! ! bazowych oraz deeskalacja napiec¢ geopolitycznych. Skale umochienia obligaciji bedq
jednak ogranicza¢ wysoka podaz papieréw skarbowych, znaczne potrzeby
pozyczkowe sektora publicznego oraz utrzymujqgca sie premia za ryzyko fiskalne.

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 3,56 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 3,568 3,33 3,156 2,94 2,81 2,81
WIBOR 12M 3,87 3,80 BE55) 3,30 3,00 2,88 2,83 2,79 2,91
WIBID 1M 3,68 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 3,35 3,10 2,80 2,68 2,63 2,59 2,71
Gtéwna stopa Fed 3,75 3,75 SW5! 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 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 2,50 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 2,67 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 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 1,31 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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