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Teatr lalek

Swiatowa gospodarka to nadal marionetka w geopolitycznym teatrze lalek.
Konflikt na Bliskim Wschodzie eskaluje diuzej niz zaktadalismy, ale globalny
wzrost wykazuje nawet wiekszq niz przyjeliSmy odpornos¢ na ten szok. USA
utrzymujqg sie na sciezce wzrostu, a strefa euro wychodzi z diugiego letargu.
Istotnym motorem wzrostu, nie tylko amerykanskiej gospodarki, staty sie
inwestycje zwigzane z Al. Inflacja wzrosta w wyniku szoku podazowego, na
ktory liczne banki centralne zareagowaty podnoszgc stopy procentowe. Obraz
globalnych perspektyw jest jednak skrajnie niepewny, a zmienne ceny ropy
naftowej i innych surowcéw mogqg zachwiac¢ kruchg rownowagq. Pogorszenie
perspektyw inflacji, napiecia fiskalne i ryzyko (geo)polityczne negatywnie
odbijajag sie na rynkach dtugu. Silny wzrost rentownosci dtugoterminowych
obligaciji wywiera z kolei presje na banki centralne i finanse publiczne.

Nadal uwazamy, ze krajowa gospodarka bedzie odporna na obecny szok
i podirzymujemy prognozy wzrostu PKB w Polsce na 2026-2027. Nawet nieco
silniej niz prognozowaliSmy zmienia sie struktura wzrostu. Podwyzszona
inflacja i obnizona dynamika realnych dochoddw ograniczajg wzrost
konsumpciji, a szczyt wykorzystania srodkéw z KPO wspiera inwestycje.
Jednoczesnie coraz lepiej radzi sobie eksport. Firmy w Polsce umiejetnie
wpisujqg sie w globalne trendy i coraz skuteczniej wiqgczajg sie w tancuchy
wartosci zwigzane z Al. Silny wzrost eksportu tagodzi skutki gwattownego
wzrostu cen importowanych surowcow, dzieki czemu pogorszenie rownowagi
zewnetrznej jest niewielkie, a wktad eksportu netto do PKB poprawia sie.

Na rynku pracy spodziewamy sie dalszej stabilizaciji. Ostatni niewielki wzrost
bezrobocia przypisujemy gtéwnie zmianom regulacyjnym, ale popyt na prace
jest wyraznie schtodzony. Nominalny i realny wzrost ptac jest coraz stabszy.
Hamuje tez wzrost jednostkowych kosztéw pracy.

Perspektywy inflacji sqg obarczone wysokg niepewnoscig zwigzang
z cenami surowcow. Przy cenach ropy powyzej 100 USD/bbl, inflacja CPI na
koniec 2026 zmierza powyzej 4% r/r. W scenariuszu zaktadajgcym powolny
spadek cen ropy, inflacja CPI na koniec 2027 wraca do 2% r/r. Przy zatozeniu
stabilizacji cen ropy na obecnym poziomie, inflacja CPIl tez spada, ale do 3% r/r.

Mimo zmiennej retoryki czlonkéw RPP, stopy procentowe NBP mogqg na
diuzejpozostaé bez zmian. Oczekiwany wzrostinflacji na przetomie 2026/2027
uniemozliwia wznowienie obnizek stop co najmniej do 2927, z ryzykiem
koniecznosci zaostrzenia polityki pienieznej przy nasileniu szoku. W bazowym
scenariuszu pozostawiamy jednak wznowienie obnizek stép od potowy 2027
pod warunkiem, ze dojdzie do trwatej stabilizacji sytuacji na Bliskim Wschodzie.

Trendy w krajowych finansach publicznych pozostajg niekorzystne, mimo
odpowiedzialnej fiskalnie propozyciji rzgdu dotyczgcej zmian podatkowych.
Konsolidacja fiskalna zostata odlozona na ,po wyborach”, a prognozy
pokazujg kilkuletnig stabilizacje deficytu na poziomie 7% PKB. W rezultacie,
diug szybko narasta, a w kolejnych latach reguty fiskalne moga wymusi¢
gwattowng konsolidacje, pogarszajgca perspektywy gospodarki.
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Zrodio: OECD, PKO Bank Polski; dane dla 37 bankéw w okresie
do sierpnia 2026.

Polska: gtéwne wskazniki makroekonomiczne

1026 2026
Realny PKB (% r/r) 3,5 3,9 3,4 )2 2,8 245 2,9 3,0 3,6 815 2,8
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3,3 3,2 3,3 3,2 3,3 3,1 3,2 3,2 3,1 &3 3,2
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 2,4 3,0 3)5) 4,3 4,0 3,6 2,9 2,1 3,6 818 &1l
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 2,6 3,0 3,2 3,5 3,4 3,2 3.1 3,0 3,3 3,1 3,2
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0,7 -1,1 -1,4 -1,7 -1,9 -2,0 -1,8 -1,6 -0,9 -1,7 1,6
Saldo fiskalne (% PKB)* -7.1 -7 -7,0 -7.1 -7.4 -7 -7 -7 -7.3 -7,1 =7,
Dlug publiczny (% PKB)* 61,6 64,5 64,9 66,3 67,6 68,9 701 71,4 59,7 66,3 71,4
Stopa referencyjna NBP (%) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,25 3,00 4,00 8,75 3,00

Zrédto: GUS. NBP. MF. PKO Bank Polski (proanozv na szarvm tle). $ESA2010. *dane kwartalne sa ilorazem czterokwartalnveh sum kroczacvch.
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(1 ) . Otoczenie zewnetrzne Mediana prognoz wzrostu PKB w 2026
50 4
%
TRENDY BIEZACE 457 S
B 4,0 A
Swiatowa gospodarka wykazuje odpornosé na szok energetyczny. Ograniczenia 35 | Chiny
USA

podazy ropy naftowej okazaty sie mniej dotkliwe od obaw, a ozywienie w handlu 3,0 | Stefa euro

i produkciji jest dodatkowo wspierane przez inwestycje zwigzane z Al. W 2g26 to 25 - Niemay

europejska gospodarka rosta szybciej niz amerykanska — PKB wzrést 0 0,6% g/q, 20 w_/_\""

wobec 0,4% q/q w USA, chociaz w ujeciu r/r USA nadal ,prowadzq”. Gospodarka 1.5 1

strefy euro rosta dzieki eksportowi i konsumpcii, relatywna stabo$é USA to skutek  '° %_vﬁf
0,5 A

ujemnego wkiadu eksportu netto (wysoki import m.in. sprzetu zwigzanego

zrozwojem Al) i zapaséw. Jednoczesnie przediuzajgcy sie okres wysokich cen O’zty% KWi25 lip25 paz25 sty26 kwi2s lip26
surowcow energetycznych podbija inflacje — w sierpniu wskaznik HICP w strefie
euro wzrést do 3,2% r/r, a inflacja CPl w USA wyniosta 3,4% r/r. W reakcji na wysokg
biezqcq inflacje, przy ograniczonych efektach drugiej rundy, oba gidwne banki  pentownosci 30-letnich obligacii
centralne podniosty stopy procentowe, adecyzje utatwita stabilna sytuacja na rzadowych

rynkach pracy. W strefie euro, po dwoéch sygnalnych podwyzkach, stopa 87

Zrodto: Bloomberg, PKO Bank Polski.

%
depozytowa wynosi 2,50%, w USA, po wrzesniowej podwyzce, docelowy przedziat 74 3?
stopy fed funds to 3,75%-4,00%. W Chinach w 2g26 wzrost gospodarczy wyhamowat 6 Francja
do 4,3% r/r. Pomimo wzrostu cen energii, inflacja CPl pozostaije niska w okolicy 1%r/r. s vl ‘ Niemey
PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA 1 2 ﬂv
Krétkoterminowe perspekitywy wzrostu gospodarczego na swiecie pozostajg Z
pozytywne. OECD podniosta we wrzesniu prognoze dynamiki globalnego PKB |
w2026 do 2,9% z2,8% a na 2027 prognozuje 3,0%. Wzgledem poprzedniego "
Kwartalnika, podnieslismy prognoze wzrostu PKB w strefie euro w 2026 do 1,0%, 0 ™

aw 2027 do 1,3%. W przypadku USA oczekujemy dynamik w przedziale 2,1-2,2%,
0 0,1pp wyzszych niz poprzednio. Europejskq inflacje podbijajg nie tylko ceny ropy,
ale tez gazu ziemnego, a szok energetyczny wydtuza sie wzgledem wczesniejszych
prognoz, dlatego podnieélis’:.m}/ niezn'ocznie prognoze inflacjiw st'refie eurona %027. Wyceny rynkowe sciezki st6p w USA
Wywolana przez przediuzajgcy sie szok energetyczny zmiana nhastawienia | )

bankéw centralnych bedzie postepowata — w sierpniu ponad 1/3 bankdw |5§5’f)rgf|e euro

sty 02 sty 05 sty 08 sty 11 sty 14 sty 17 sty 20 sty 23 sty 26

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

centralnych w parstwach OECD podnosita stopy procentowe. Prognozujemy, ze 5,00 | - FREMEPEIHOE e
zaréwno EBC, jak i Fed podniosqg do konca roku stopy procentowe o 25pb. 450 | _d_____ _____
W przypadku Fed takg decyzje uzasadnicjg solidny wzrost gospodarczy 41 ) N
i potencjalne nowe zrédta presiji inflacyjnej pochodzace z inwestycji w Al. W strefie z’gg T
euro, gdzie postepujgce ozywienie gospodarcze ma kruche podstawy, ewentualng 2:50 i gFbocooo o
podwyzke bedziemy ocenia¢ jako wyraz nadmiernej ostroznosci. Sytuacja na 200 _/_/
rynkach finansowych, w tym dalszy silny wzrost rentownosci dtugookresowych 150 4 ———— g:gggotgzg&vgggd
obligaciji, moze wywierac¢ dalszg presje na banki centralne i finanse publiczne. 1007 ... Wyceny rynkowe z 25-09-2026

. . . . e . . . 0,50 + Stopa depozytowa EBC
Nadal oczekujemy, ze inflacja ustabilizuje sie w okolicy celu w 2027, wzrost 0'00 - - - - PrognozaPKOBP
gospodarczy w strefie euro nieznacznie przyspieszy, wspierany przez inwestycje T sty26 lip 26 sty 27 lip27
publiczne, a w USA ustabilizuje sie na obecnym poziomie. Zréclio: Bloomberg, PKO Bank Polski.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Glownymi zrodiami niepewnosci sq: (1) ceny surowcow energetycznych i ich
przetozenie na inflacje; (2) wplyw szoku energetycznego na popyt; (3) tempo
realizacji wydatkéw publicznych w UE.

Otoczenie zewnetrzne

Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 0,6 1,2 1,0 1,1 1,4 1,2 1,2 1,3 1,2 1,0 1,3
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 2,1 3,0 3,2 3,56 3,2 2,6 2,2 2,0 2,1 3,0 2,5
Strefa euro: Stopa depozytowa EBC (%) 2,00 2,25 2,50 2,75 2,75 2,75 2,60 2,25 2,00 2,75 2,25
USA: Realny PKB (%, g/ saar) 2,1 1,5 2,5 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 2,2 2,1
USA: Inflacja CPI (% r/r) 2,7 3,9 3,4 3,4 3,0 2,2 2,3 2,2 2,7 3,4 2,4
USA: Stopa procentowa fed funds (%) 3,75 3,75 4,00 4,25 4,25 4,25 4,25 4,00 3,75 4,25 4,00
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 5,0 4,3 4,5 4,6 4,3 4,5 4,6 4,5 5,0 4,6 4,4
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) 0,8 11 0,8 0,9 1,0 0,8 1,0 11 0,1 1,0 1.1

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

TRENDY BIEZACE

Pomimo negatywnych szokéw zewnetrznych, krajowa gospodarka utrzymata
silny wzrost, przy poprawie koniunktury w catej Europie. Gldwnym motorem
napedowym pozostaje konsumpcja, cho¢ jej znaczenie stopniowo stabnie. Coraz
wiekszq role we wzroscie odgrywajqg inwestycje. Naktady na maszyny pozostaja
wysokie, a nowym impulsem staje sie przyspieszenie inwestycji infrastrukturalnych
— transportowych, energetycznych i komunalnych. Zmienia sie réwniez struktura
sektorowa wzrostu — dynamika wartosci dodanej w sektorze publicznym stabnie,
podczas gdy coraz wiekszq role odgrywa przemyst. Szacujemy wstepnie, ze wzrost
PKB w 326 nieznacznie wyhamowait.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB w 2026 na poziomie 3,5%, przy czym 2h26
przyniesie zmiane akcentéw, a na 2027 nadal prognozujemy spowolnienie
wzrostu do 2,8%. Na razie poprawna okazuje sie nasza pierwotna ocena wplywu
sytuacji na Bliskim Wschodzie na procesy w realnej gospodarce (niewielkie
obnizenie prognozy na 2026-2027).

Wzrost inwestycji bedzie dalej przyspiesza¢ w tym roku, osiggajgc dwucyfrowy
poziom. Gtownym paliwem sq srodki z KPO, ktére coraz szerzej przektadajg sie na
realne projekty. Istotna jest tez rozbudowa krajowego przemystu obronnego, przy
wsparciu finansowaniem z SAFE. Uruchamiaijqg sie takze nowe silniki wzrostu. Polska
coraz mochiej wchodzi w tancuchy produkcji sprzetu elektronicznego, fiskalne
luzowanie w Niemczech zwieksza popyt w krajowym przemysle, a dodatkowo
sprzyja nam globalne ozywienie przemystowe. Rosnqcy popyt wymusza rozbudowe
mocy produkcyjnych, co uruchamia efekt akumulacji i generuje kolejne inwestycje.
Stabszym ogniwem stanie sie konsumpcja prywatna i publiczna. Wzrost cen paliw
byt dotychczas czesciowo tagodzony przez program CPN, jednak jego wygasniecie
bedzie ograniczac site nabywczqg gospodarstw domowych. Mniej wsparcia zapewni
tez polityka fiskalna — bez dalszego luzowania impuls dla wzrostu bedzie stabszy niz
w poprzednich latach. Wplyw eksportu netto pozostanie naszym zdaniem
w przyblizeniu neutralny. Rosnqgca rola Polski w globalnych tancuchach produkciji
sprzyja eksportowi, ale ozywienie inwestycyjne jest silnie importochtonne.

Przyszly rok bedzie czesciowq ,korektq” po 2 latach solidnego wzrostu.
Dynamika PKB na poziomie nieco ponizej 3% r/r wciqgz bedzie bardzo solidnym
wynikiem, wyrdzniajgcym Polske na tle reszty UE. Jest to szczegdlnie istotne
w konteks$cie utrzymujgcych sie negatywnych szokéw zewnetrznych.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gloéwnymi zrédtami niepewnosci sg: (1) popyt zagraniczny, (2) przebieg konsolidacii
fiskalnej (3) skutki wojny w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie, (4) tempo i efektywnos¢
wykorzystania srodkdéw unijnych.

Sferarealna

Inwestycje ogoétem wg rodzaju aktywa
20
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Mapa rotacji skladowych PKB
w ostatnich dwéch latach®

5,0

Dodatni + rosngcy ->

pp, zmiana
40 ywartalna wkiadu motor wzrostu
2,0 b '\‘.
1,0 b °
0,0 T ’ T Y
-1,0 9 [} &
-2 -
0 Ujemny +
_, o spadajaey -> | wkiad do wzrostu
-5, hamulec wzrostu | [ PKB, pp
-10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0
® Konsumpcja prywatna ® Konsumpcija rzgdowa
® Inwestycje ® Zapasy
Eksport netto

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. 2026 vs 2025.

Dekompozycja dynamiki wartosci
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Realny PKB (% r/r) 3,56 3,9 3,4 3,2 2,8 2,5
Popyt krajowy (pkt. proc.) 3,56 3,4 3,4 4,1 3,2 2,9
Spozycie indywidualne (% r/r) 3,3 2,8 2,9 2,7 2,8 3,0
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.) 3,56 3,3 4,3 4,9 2,9 2,8
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 2,4 8,4 11,5 12,4 6,0 3,5
Publiczne* (% r/r) -8,8 1,6 1,3 6,2 3,9 &8
Prywotne* (% r/r) 6,4 10,8 16,3 15,5 6,7 3,6
Zapasy (pkt. proc.) 0,0 0,2 -0,9 -0,8 0,3 0,1
Eksport netto (pkt. proc.) 0,0 0,5 0,1 -0,9 -0,4 -0,4
Produkcja przemystowa (% r/r) 2,6 4,7 4,3 2,2 2,2 3,6
Potencjalny PKB* (%r/r) 3,3 3,3 3,3 3,4 3,4 3,4
Luka popytowa (% pot. PKB) 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,3

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. tszacunki wiasne.
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(3). Rynek pracy

TRENDY BIEZACE

W ostatnich miesigcach stopa bezrobocia BAEL rosta, a dynamika ptac
hamowata, choé niejednostajnie. Nieodsezonowana stopa bezrobocia BAEL
w 20926 wyniosta 3,2%, spadajgc tylko o 0,1pp, wyraznie stabiej niz wynikatoby ze
wzorca sezonowego (-0,5pp). Jednoczesdnie miesieczna odsezonowana stopa
bezrobocia w maju—lipcu wynosita 3,4%, wobec 3,0% na poczqgtku roku. Wzrost ten
wigzemy ze stabym popytem na prace, widocznym m.in. w spadajgcym odsetku
wakatdw, przy jednoczesnym wzroscie podazy pracy. To oznaczd, ze bezrobocie
zwiekszajq gtdwnie osoby wchodzgce na rynek pracy, a w mniejszym stopniu te
tracqce zatrudnienie. Sygnatem pogorszenia na rynku pracy jest tez wydtuzajgcy
sie czas poszukiwania pracy — w 2¢g26 byto to 9,2 miesigca wobec 8,5 w 1¢26i7,8
w 2¢g25. Dynamika ptac w gospodarce narodowej w 2¢26 wyhamowata mocniej
od oczekiwan, do 5,5% r/r. W sektorze przedsiebiorstw jej spadek przejsciowo
zatrzymaty czynniki jednorazowe, m.in. premie i odprawy, cho¢ w sierpniu dynamika
obnizyta sie do 5,6% r/r. Wyraznie hamowaty takze ptace realne — w gospodarce
narodowej do 2,6% r/r w 2926, a w sektorze przedsiebiorstw do 2,1% r/r w sierpniu.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Oczekujemy, ze wzrost bezrobocia z ostatnich miesiecy nie bedzie
kontynuowany, choé nieznacznie podwyzszyliSmy prognoze stopy bezrobocia
BAEL. Ozywienie gospodarcze, cho¢ relatywnie mato pracochtonne, powinno
stopniowo poprawia¢ popyt na prace. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia BAEL
wzrosnie z 3,2% na koniec 2025 do 3,3% na koniec 2026, a nastepnie spadnie do 3,2%
na koniec 2027. Spodziewamy sie dalszego wzrostu liczby aktywnych zawodowo,
wspieranego zarowno przez naptyw cudzoziemcow, jak i rosngcey wspotczynnik
aktywnosci, szczegdlnie wsrod kobiet. W przypadku bezrobocia rejestrowanego
oczekujemy stabilizacji w okolicy 5,7-5,8%. W 2026 bezrobocie podbija ograniczenie
srodkow na aktywizacije, a wzgledem 2025 reforma urzedow pracy z czerwca 2025.

Prognoza ptac w gospodarce narodowej pozostaje bez wiekszych zmian ze
wzrostem o 6,0% w 2026 i 5,5% w 2027. Hamowaniu dynamiki ptac w2027 bedq
sprzyjac¢ niewielkie podwyzki wynagrodzen w sferze publicznej i ptacy minimalnej
(w obu przypadkach o 3%). Impet ptac powinien dalej hamowaé. Szok naftowy nie
przetozyt sie na wzrost zgdan ptacowych, dzieki tylko umiarkowanemu wzrostowi
inflacji i stabszej pozycji negocjacyjnej pracownikow. Wedtug naszych szacunkow
jednostkowe koszty pracy (ULC) w 1h26 istotnie wyhamowaty i cho¢ w horyzoncie
prognozy nieco przyspieszq, to srednio w 2027 wzrosng o 2,8% wobec 2,6% w 2026,
co bedzie oznaczato brak presji inflacyjnej ze strony rynku pracy i wzgledng
poprawe konkurencyjnosci kosztowej polskich przedsiebiorstw.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gloéwne zrodia niepewnosci to: (1) reakcja pracownikéw na szok podazowy;
(2) dynamika z jakg BAEL bedzie uwzgledniac cudzoziemcow; (3) skala migracii.

Zannuadlizowany impet ptac

20
Proanoza PKO BP

% saar,
srednia
2q

Gospodarka narodowa

Sektor przedsiebiorstw

(O T T T T T T T
gru20 gru21 gru22 gru23 gru24 gru25 gru26 gru27

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
Stopa bezrobocia*

Prognoza PKO BP

ar 18 mar 20 mar 22
Stopa bezrobocic BAEL

Stopa bezrobocia rejestrowanego ($rednicy)

mar 24 mar 26

Zrodio: GUS. PKO Bank Polski. *dane nieodsezonowane

Kwartalna zmiana st. bezrobocia BAEL
1,2 A = = &@l==- mediana 2015 - 2025
1.04% 2024
0,8 2025
06 1 n —e— 2026
0,4 1 K
0,2
0,0

-0,2

_0,4 4

-0,6

-0,8 4

1q 2q 3¢q 4q

Zrodio: GUS. PKO Bank Polski. *dane nieodsezonowane

Odsetek wolnych miejsc pracy

1,4 A
%
1,2 A
1,0
0,8
0,6

0,4 A

Wskaznik wolnych miejsc pracy
0,2 -

Wskaznik odsezonowany

0,0 T T T T T
cze18 cze20 cze22 cze24 cze26

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Rynek pracy

Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,5 -0,3
Pracujacy BAEL (% r/r) 1,0 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,2

Stopa bezrobocia rejestrowanego® (%) 6,1 5,8 5,8 5,8 6,1 5,6

Stopa bezrobocic BAEL (%) 3.3 3,2 83 3,2 g3 3,1

Wskaznik aktywnosci zawodowej (%) 58,7 58,7 58,8 58,9 58,9 58,9
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 6,3 5,7 6,1 5,5 51 53
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 6,7 5,5 5,6 6,1 5,4 5,8
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 2,5 3,7 3,6 3,2 2,9 2,3
ULC (%r/r) 4,1 1,8 1,9 2,7 2,4 3,4

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski, “koniec okresu.
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2,6 2,8 3,5 3,3 2,6
2,9 2,3 5,0 2,6 2,8



Kwartalnik Ekonomiczny @

3026 Bank Polski

(4). Procesy infldcyjne Scenariusze inflacji CPl w zaleznosci
od trajektorii cen ropy*

TRENDY BIEZACE ® 1w ST

Konflikt na Bliskim Wschodzie przediuza sie, a ceny ropy, wbrew ndaszym
wczeshiejszym zalozeniom, sq dalekie od normalizacji. W efekcie ceny paliw
podbijajg inflacje, ktéra w 326 bedzie o 0,2pp wyzsza od naszych prognoz
z czerwca. Wyzsze ceny energii i paliw podbity jg w stosunku do naszej czerwcowej
prognozy o 0,6pp. Nieco wyzsza od zatozen (0,2pp) byta takze inflacja bazowa.

W przeciwng strone oddziatywaty ceny zywnosci, ktoére w 3¢26 ograniczaty wzrost ; il | | I I I I I I I o
inflacji, plasujac sie wyraznie ponizej prognoz. Wyraznie rosnie inflacja PPI, ktéra sty 26 n,ggé s{y27 .1;327

w sierpniu wyniosta 4,2% r/r, najwiecej od kwietnia 2023. Za jej wzrostem stojq — .fﬁZSZ " bazowy

gtéwnie ceny w rafinacjii gornictwie, ale bazowa inflacja PPl takze stopnioworosnie.  ceeeees inflacja - state ceny ropy

- Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, *w scenariuszu bazowym
PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA zatozono spadek cen ropy do ok. 90 USD/b na koniec 2027,

w scenariuszu statych cen ropy zatozono, ze utrzymujq sie
Kierunek rewizji prognozy inflacji jest oczywisty — biezgca prognoza zaktada one na poziomie z wrzesnia, nieco powyzej 100 USD/b.

srednioroczng inflacje na poziomie 3,3% w 2026 i 3,1% w 2027 wobec 3,2% i 2,8%
w poprzednim Kwartalniku. Jest to odzwierciedlenie wyzszych cen ropy, Cenygazuna TGEiwg taryfy URE

a zatozenia odnosnie do ich poziomu to kluczowy czynnik determinujocy sciezke 1290 Tol nwn

inflacji na kolejne kwartaty. Wyceniany przez kontrakty spadek cen ropy (do 1000

80 USD/bbl w grudniu 2027) na moment pisania tego Kwartalnika wydaje nam sie 800

zbyt optymistyczny. W scenariuszu bazowym nadal zaktadamy, ze ceny ropy 600

bedqg sie normalizowaly, ale wolniej, docelowo do 90 USD/bbl na koniec

przysztego roku. To by oznaczato, ze bardzo silne proinflacyjne oddziatywanie cen 400

paliw, z roczng dynamikg powyzej 30%, utrzyma sie do lutego, w kolejnych 200

miesigcach (z wylgczeniem czerwca, gdy zrealizowany program CPN generuje efekt o ‘ ‘ ‘ ‘
niskiej bazy) bedzie stopniowo wygasac, a od jesieni ceny paliw bedqg obnizaty sty23  sty24  sty25  sty26  sty27

inflacje. Poza cenami paliw, konflikt podbija takze ceny gazu i posrednio energii
elektrycznej. Kontrakty na TGE rosng, ale ich wyraznie spadkowa trajektoria z 2025-
2026 wg nas ograniczy przestrzen do wzrostu taryf do niskich kilku procent.
W efekcie, zaktadamy, ze roczna dynamika cen nosnikéw energii w 2027 bedzie
nieznacznie nizsza niz w 2026. Szczegotowe dane o inflacji nie wskazujg jok na
razie na rozlewanie sie szoku energetycznego na inne kategorie koszyka

TGE Y+1, rok wczesniej
TGE Y+2, 2 lata wezesniej

- = = = taryfa
Zrédto: TGE, URE, PKO Bank Polski.

Oczekiwania inflacyjne - badania GUS

inflacyjnego, z wytgczeniem transportu. Badania oczekiwan inflacyjnych, zaréwno 0

po stronie przedsiebiorstw, jaok i gospodarstw domowych, takze sq uspokajajqgce. %0

Stabilizacji oczekiwan inflacyjnych sprzyjajg niskie ceny zywnosci, azdolnosé 4

cenotwodrczqg firm ogranicza hamowanie realnej dynamiki wynagrodzen. Dokonana %0

przez nas rewizja w gére sciezki inflacji bazowej jest niewielka, w szczytowym 20§

momencie, na koniec 2027, siega 0,4pp, a w catym horyzoncie prognozy inflacja 10 4

bazowa utrzyma sie wg nas w przedziale 2,9-3,7% r/r. Stabsze zbiory i presja 0 T A
kosztowa odwrocqg korzystng trajektorie cen zywnosci, ktdére wg nas juz w 4926 -10 ronsumenc!
powrdécg do wzrostow, a ich dynamika bedzie sukcesywnie wzrastac. 20y TTTme g;ztimfsmg
ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY 30

sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25 sty26
Gloéwnymi czynnikami niepewnosci sg: (1) ceny surowcdw i kurs PLN; (2) natezenie Zrédio: GUS, PKO Bank Polski.
efektdw drugiej rundy, (3) ksztattowanie sie cen zywnosci.

Procesy inflacyjne

1026 2026 3026 4026 1927
Inflacja CPIT (% r/r) 3,0 2,5 4,1 4,3 3,4 4.1 2,4 2,1 2,4 4,3 2,1
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 2,4 3,0 3,56 4,3 4,0 3,6 2,9 2,1 3,6 3,3 3.1
Wkiad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,6 0,2 -0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,6 1,2 0,2 0,5
Wkiad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,3 1,0 1,8 21 1,7 1,2 1,2 -0,3 0,5 1,3 0,9
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 1,5 1,7 1,8 2,0 2,0 1,8 1,2 1,8 1,9 1,8 1,7
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 2,6 3,0 3,2 3,5 3,4 3,2 3,1 3,0 3,3 3,1 3,2
Inflacja PPI (% r/r, r. w okresie) -1,1 2,1 4,5 6,5 5,4 1,9 -0,4 -2,0 -1,6 1,6 0,0
Deflator PKB (% r/r) 2,8 21 2,5 S5 4,0 3,1 2,9 2,0 2,9 2,7 3,0
ULC (%r/r) 41 1,8 1,9 2,7 2,4 3,4 2,9 2,3 5,0 2,6 2,8
Luka popytowa (% pot. PKB) 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 0,1 -0,3

Zrédto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, tdane na koniec okresu.
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(5). Rbwnowaga zewnetrzna

TRENDY BIEZACE

Sytuacija w bilansie platniczym rozwija sie zgodnie z naszymi przewidywaniami.
Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w 226 pogtebit sie do 1,1% PKB, co byto
wynikiem zblizonym do naszej prognozy, jednak dynamiki eksportu i importu
towardw w 2q26 byly wyraznie wyzsze niz zaktadalismy. W czerwcu i lipcu dynamiki
wymiany towarowej byly dwucyfrowe. Po czesci wynikato to z silnego wzrostu cen
surowcow energetycznych, ktéry przetozyt sie na rosngce ceny w imporcie. Ostatnie
dane sugerujg ponadto, ze — podobnie jak w gospodarce globalnej — motorem
wzrostu wymiany towarowej jest popyt zwigzany z rozbudowq infrastruktury Al —
w lipcu eksport sprzetu komputerowego z Polski byt rekordowo wysoki, przy czym
jednoczesnie odnotowano znaczqgcey wzrost importu w tej kategorii. Wzrost importu
sprzetu komputerowego, samochoddw osobowych oraz konsumpcyjnych débr
trwatych jest powigzany ze zmiang struktury geograficznej wymiany towarowe;j.
W lipcu po raz pierwszy w historii Chiny byly gtéwnym dostawcq towaréw do
Polski, z udziatem w imporcie ogdtem na poziomie 17,2%, nieco powyzej Niemiec.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

W kolejnych kwartatach oczekujemy utrzymania solidnych dynamik wymiany
towarowej. Eksport bedzie wspierany przez ozywienie w gospodarkach partneréw
handlowych oraz zmiany w tancuchach wartosci dodanej — wzrost znaczenia Polski
jako centrum dystrybuciji towardw z Azji oraz wspdtprace z europejskimi partnerami
w ramach kontraktow zbrojeniowych. Zmiany w tancuchach dostaw podbijg tez
dynamike importu, jednak w 2027 oczekujemy jej wyraznego hamowanid, za sprawdg
prawdopodobnego wygasniecia efektdw cenowych oraz spowolnienia wzrostu
inwestycji. Deficyt towarowy w 2026 pogtebi sie naszym zdaniem do 1,8% PKB,
natomiast w 2027 nieznacznie sie zmniejszy. W pozostatych elementach rachunku
biezgcego oczekujemy kontynuacji wezesniejszych trenddw — nadwyzka ustugowa
ustabilizuje sie na poziomie ok. 4% PKB, a deficyt dochoddéw pierwotnych
nieznacznie sie pogtebi. Prognozujemy, ze w 2026 deficyt rachunku obrotow
biezgcych wyniesie 1,7% PKB, a w 2027 minimalnie sie obnizy, do 1,6% PKB. Ncsze
prognozy w tym zakresie pozostajq wiec praktycznie bez zmian.

Dekompozycja zmiany salda

towarowego
307 migpLn,
20 | r/r
10 A
0
_’|0 4
-20 1 ® zmiana wolumenu
m efekt cenowy
_30 J
cze21 cze22 cze23 cze24 cze25 cze26

Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Dynamika globalnej wymiany
towarowej

20 -
%rlr, pp

mmmmm Pozostate towary
15 4 m— Towary zwigzane z Al
——— Catkowita wymiana handlowa

0

cze 25 mar 26 cze 26
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gru25

Zrédto: OECD, PKO Bank Polski.

Udziat Niemiec i Chin w imporcie

towaréw do Polski
25 - %importu
ogotem

Niemcy (12-mies.)
Chiny (12-mies.)
Niemcy

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLLA PROGNOZY

Gléwnymi czynnikami niepewnosci dla prognozy CAB sq: (1) ceny surowcow
energetycznych i kurs walutowy; (2) zmiany geograficzne w globalnych tancuchach
wartosci dodanej; (3) funkcjonowanie globalnych szlakdéw handlowych i ceny
frachtu; (4) przeptywy FDI.

10 ; ; ;
ip20 lip21 lp22 lip23 lip24

ip25 lip26

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Réwnowaga zewnetrzna

Rachunek obrotéw biezqgcych (% PKB) -0,7 -1,1 -1,4 -1,7 -1,9 -2,0 -1,8 -1,6 -0,9 -1,7 -1,6
Bilans handlowy (% PKB) -1,3 -1,4 -1,6 -1,8 -2,0 -2,1 -1,8 -1,6 -1,5 -1,8 -1,6
Eksport (% r/r) 2,9 8,2 71 8,4 8,3 7.3 7,0 6,7 3,7 6,6 7.3
Import (% r/r) 0,8 9,4 9,4 10,4 10,2 8,0 4,3 4.1 5,9 7,5 6,7
Salldo ustug (% PKB) 4,2 4.1 4,1 4,1 4.1 4,1 4,1 4,1 4,3 4,1 41
Saldo dochoddw pierwotnych (% PKB) -3,7 -3,8 -3,8 -3,8 -3,8 -3,8 -3,9 -3,9 -3,7 -3,8 -3,9
Saldo dochodéw wtérnych (% PKB) 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 -0,2 -0,3
Rachunek kapitctowy (% PKB) 0.4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,8 0,8 0,8 0,4 0,5 0,8
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 3,0 3,2 3,0 3,6 3,0 2,5 2,5 2,7 1,9 3,6 2,7
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 1,2 1,3 1,5 2,3 2,1 1,9 1,9 2,0 1,3 2,3 2,0
Zmiana rezerw (% PKB)* -1,7 -1,5 -0,9 -1,5 -0,7 -0,3 -0,4 -0,9 -0,3 -1,5 -0,9
Saldo bleddéw i opuszczen (% PKB) -1,1 -1,1 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -1,0

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

TRENDY BIEZACE

Rada Polityki Pienieznej od marca utrzymuje stopy na niezmienionym poziomie.
Podobnie jok w poprzednim kwartale, znacznie bardziej zmienna niz poziom stop
byta retoryka RPP. Na konferencji po posiedzeniu w lipcu Prezes NBP stwierdzit, ze
prawdopodobna jest obnizka stép jeszcze w 2026. Dodat, ze nie wyklucza ztozenia
wniosku o0 obnizke stép o 25pb na posiedzeniu po wakacjach. W ciggu 2 miesiecy
otoczenie makroekonomiczne zmienito sie — dynamika CPl wzrosta i pogorszyly sie
perspektywy inflacji. Po wrzesniowym posiedzeniu A.Glapinski stwierdzit, ze nie widzi
przestrzeni do ztozenia wniosku o obnizke w 2026, a stopy najpewniej pozostanag na
niezmienionym poziomie nawet do potowy 2027. Wiekszos¢ cztonkéw RPP wcigz
podtrzymuje, ze stopy hie zostang zmienione do korica 2026 lub dtuzej, a polityka
pieniezna jest dostatecznie restrykcyjna. Wypowiedzi cztonkéw Rady staly sie
jednak bardziej jastrzebie, a sugestie o mozliwosci obnizek zostaty zastgpione
podkreslaniem gotowosci RPP do podwyzek stop w razie koniecznosci.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Pomimo turbulentnego otoczenia, nie zmieniamy prognozy stép NBP.
Zakladamy, ze do konca 2026 stopy nie zmieniq sie. W potowie 2027 Rada wg nas
wznowi tagodzenie polityki pienieznej. Ostatnie miesigce postawity pod znakiem
zapytania perspektywy normalizacji sytuaciji na Bliskim Wschodzie. W bazowym
scenariuszu (opartym na zatozeniu stopniowego spadku cen ropy w okolice
90 USD/bbl do konca przysztego roku) spodziewamy sig, ze inflacja w najblizszych
miesiqcach przyspieszy i przekroczy 4% r/r, ale relatywnie szybko w 2027 zacznie sie
obnizac¢ i w 2h27 bedzie zgodna z celem NBP. Listopadowa projekcja najpewniej
pokaze wyzszg niz w lipcu sciezke inflacji co najmniej do potowy 2027, jednak
w dtuzszym horyzoncie nie bedzie wg nas istotnie odbiega¢ od wczesniejszych
wskazan. Podazowy i przejsciowy charakter szoku inflacyjnego nie powinien sktoni¢
RPP do zaciesnienia polityki pienieznej, natomiast dobre perspektywy inflacyjne
w srednim okresie umozliwig Radzie stopniowe wznowienie obnizek — pierwszej
spodziewamy sie w polowie 2027. Bilans czynnikéw ryzyka jest przy tym
przechylony zdecydowanie w kierunku wyzszej sciezki stop. Eskalacja wojny USA
i Izraela z Iranem, utrzymywanie sie cen ropy i gazu na podwyzszonym poziomie
w dtuzszej perspektywie, a takze silniejsze przetozenie cen paliw na inflacje bazowq
moglyby sktoni¢ Rade Polityki Pienieznej do utrzymania stép bez zmian nawet do
konca 2027, a w razie gwattownego pogorszenia perspektyw inflacyjnych i sytuaciji
na rynkach finansowych takze do podwyzek stop. Wyceniana przez rynek stopa
referencyjna NBP na koniec tego roku przekracza 4,25%, a na koniec przysztego
5,00%. Rynkowe wyceny sq jednak silnie zalezne od zmian na globalnym rynku
surowcow i nie determinujg decyzji RPP.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLLA PROGNOZY

Gléwne czynniki niepewnosci dla prognozy stép procentowych NBP to: (1) dalszy
przebieg wojny na Bliskim Wschodzie; (2) ceny ropy naftowej i gazu ziemnego;
(3) przetozenie wzrostu cen surowcow i paliw na ceny w kategoriach bazowych
(efekt drugiej rundy).

Polityka pieniezna

Nasza aktualna prognoza inflaciji CPI

na tle ostatnich projekcji NBP
6 -

Prognoza PKO BP,
Projekcja NBP

% rir

- — = = NBP- lipiec'26
11 = === NBP-marzec'26
- = = = NBP- listopad'25
PKO BP

mar 25 mar 26 mar 27 mar 28

Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
Wyceny rynkowe sciezki stop

procentowych NBP implikowane z FRA
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Zrodio: Bloomberg, PKO Bank Polski.

Stopy procentowe NBP w ujeciu

nominalnym i realnym

7 .
% Prognoza PKO BP

Stopa referencyjna NBP
Stopa realna ex post
Stopa realna ex ante

0

,’I J
mar25 wrz25 mar26 wrz26 mar27 wrz27

Zrédito: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Stopa referencyjna (%) 3,75 3,75 3,75 8,75 3,75 3,50
Realna stopa proc. deflowana CPI (%) 0,73 1,25 -0,32 -0,57 0,33 -0,56
Realna stopa proc. deflowana inflacjq bazowg (%) 1,05 0,75 0,50 0,17 0,24 0,31

Stopa lombardowa (%) 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,00

Stopa depozytowa (%) 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,00

Stopa redyskontowa weksli (%) 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,55

REER deflowany CPI (% r/r) 0,0 -0,9 -3,9 -4,6 -3,0 -3,0

Nominalny PKB (% r/r) 6,4 6,1 6,0 6,8 7,0 5,7

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

TRENDY BIEZACE

Sytuacja fiskalna Polski pozostaje napieta. Przyjety przez rzgd projekt ustawy
budzetowejna 2027 (pUB27) zaktada opdznienie konsolidacji fiskalnej o kolejny rok.
Rada Fiskalna wskazata, ze projekt nie zawiera dziatan konsolidacyjnych, ktére sq
konieczne ze wzgledu na duzqg nierownowage finanséw publicznych. Pogorszenie
oceny sytuacji fiskalnej znalazio odzwierciedlenie w obnizeniu ratingu przez
Moody's. Dlug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (GG) na koniec
2026 wzrést do 64,5% PKB z 61,6% PKB na koniec 1¢g26. Panstwowy diug publiczny
(PDP) osiagnat 53,3% PKB, zblizajgc sie do progu ostroznosciowego wynoszgcego
55% PKB. Deficyt sektora GG jest wysoki (7,1% PKB w 1g26), nie tylko ze wzgledu na
wydatki na obronnos¢, ale tez na s$swiadczenia spoteczne, ptace w sektorze
publicznym i rosngce koszty obstugi diugu. Deficyt budzetu centralnego w ujeciu
12-miesiecznym w sierpniu wynioést 255 mlid PLN i byt nizszy od catorocznego limitu
272 mid PLN zapisanego w UB26, co sugeruje brak potrzeby nowelizacji budzetu,
pomimo znacznie nizszej niz zatozono dynamiki dochoddw z VAT. Sytuacja JST jest
dobra - w 1h26 zanotowaty nadwyzke operacyjng 54,4 mld PLN (o 9,7% wiecej r/r).

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Podobnie jak rzgd prognozujemy, ze w latach 2026—2027 deficyt GG utrzyma sie
na poziomie ok. 7,1% PKB, przy czym ryzyko odchyla sie w gore o 0,3% PKB ze
wzgledu na mozliwos¢ zawetowania przez Prezydenta planowanych zmian
podatkowych. Zgodnie z pUB27 wydatki sektora GG wyniosc niemal 52% PKB przy
dochodach na poziomie jedynie 45% PKB.

Prognozujemy, ze na koniec 2027 diug GG przekroczy 70% PKB, a diug PDP moze
przekroczy¢ prég 55% PKB juz w 2026. Aby jednak uruchomi¢ dziatania
przewidziane po jego przekroczeniu, konieczne bytoby rowniez przekroczenie progu
przez kwote okreslong w art. 38a uofp, co jest mniej prawdopodobne. Do
przekroczenia tego progu dojdzie na przetomie lat 2027-2028, co naszym zdaniem
wymusi dziatania konsolidacyjne, w tym zamrozenie wynagrodzen w sektorze
publicznym oraz minimalng mozliwg waloryzacje swiadczen spotecznych, ale
dopierow latach 2029-2030. Ponadto, przy utrzymaniu obecnego poziomu deficytu,
dtug PDP od 2028 bedzie sie ocierat o limit konstytucyjny.

Istotny problem stanowiq rosngce koszty obstugi dlugu, w tym koniecznos¢
refinansowania zobowigzan zaciggnietych przy nizszym oprocentowaniu.
Implikowana stopa oprocentowania diugu w Polsce jest wysoka na tle innych
panstw, a rentownosci dilugoterminowych obligacji wcigz rosng, w $lad za
globalnymi tendencjami. Prognozujemy, ze odsetki od dtugu wzrosnq do 2,7% PKB
w 2026 i2,9% PKB w 2027 i 2028.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLLA PROGNOZY

Gléwne zrodia niepewnosci to: (1) weto Prezydenta; (2) obietnice przed wyborami
w2027; (3) decyzje RPP ws. stop NBP; (4) ryzyko geopolityczne, w tym rosyjska
agresja i rozwoj sytuacji na Bliskim Wschodzie.

Polityka fiskalnat

Poziom dtugu w relacji cdo PKB

80 - % PKB PDP Prognoza
o art. 38uofp PKO BP
70 1 86
Prég ostroznosciowy
60 A
50
40 4
30

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

Zrédto: MF, PKO Bank Polski.

Skumulowcany deficyt sektora
centralnego w ostatnich latach
0 - T T T T T |
< 2027 2026
- = = = 2025 2024
100 g LN
>
-200 A e
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Limitz UB26 (-271,7 mid PLN) SN S
Limit z UB27 (-282,6 mid PLN) :ﬁ b
-300 -

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

Zrédio: MF, GUS, PKO Bank Polski. UB26 i UB27 to
odpowiednio ustawy budzetowe na lata 2026 i 2027.

Kontrfaktyczny deficyt

——— Rzeczywisty/prognozowany'deficyt
Modernizacja armii

Swiadczenia spoteczne

-2 4 Koszty obstugi dtugu

% PKB

Prognoza
PKO BP

mar 25 mar 26 mar 27

mar 24

mar 23
Symulacije pokazujgce, jaki bytby deficyt, gdyby wybrane
kategorie wydatkow zostaty zamrozone na poziomie
z konca 2022. Zrédto: MF, PKO Bank Polski.
Implikowana stopa oprocentowcnia

diuau w 2025

o

2 4 ) 8

Wegry %
Rumunia
Polska
Wiochy
Hiszpania
Portugalia
Francja
Niemcy

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Salldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -7.1 -7.1 -7,0 71 -7,4 -7,1
Dochody (% PKB, ESA2010) 43,9 44,0 44,4 44,5 44,4 44,6
Podatki zwigzane z produkcjq (% PKB, ESA2010) 14,0 14,1 14,4 14,7 15,1 15,3
Wydaitki (% PKB, ESA2010) 51,0 51,0 51,3 51,6 51,8 51,7
Platnosci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,9
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -4,5 E4¥5! =478 -4,3 -4,6 -4,3
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -4,5 -4,5 -4,3 -4,4 -4,6 -4,1
Dlug publiczny (% PKB, ESA2010) 61,6 64,5 64,9 66,3 67,6 68,9
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -6,4 X X
Diug publiczny (% PKB, met. krajj.) X X X 5518) X X
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7 7 -7.3 7 T
44,6 44,7 43,6 44,5 44,7
15,4 15,5 14,2 14,7 15,5
51,7 51,7 50,9 51,6 51,7
2,9 2,9 2,5 2,7 2,9
4.2 42 -4,7 .43 4.2
-4 -4,0 -4,7 -4.4 -4,0
70,1 71,4 59,7 66,3 71,4

x 6,4 7,0 6,4 6.4

X 56,6 49,9 55,3 56,6
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Zrédto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **

10|

dane od 2011 r. uwzgledniajg wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011. Akalkulacja wg starej metodyki.



Kwartalnik EkKonomiczny

[

Bank Polski

3926
Wydajnosé pracy* Place w gospodarce narodowej
12 ~ o Prognoza 16 ~ . Prognoza
10 %rfr —— Wydajnos¢ pracy PKO BP %rfr Place nominalne PKO BP
14 -
8 -
12 4
6 -
4 ] 10
2 4 8
0 A
v v V- 6
-2 4
4 -
-4 -
-6 A 2 A
_8 - O T T T T T
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 27 mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 27

Jednostkowe koszty pracy*

18 -
16 -
14 |
12 1
10 -

% rfr

—ULC

Prognoza
PKO BP

mar 12

Inflacja CPI

20 +

%rlr

mar 15

N

mar 18 mar 21

Inflacja CPI

mar 24 mar 27

Prognoza
PKO BP

-5 J
ma

r12

N

mar 15

mar 18 mar 21

mar 24 mar 27

Luka popytowa
3 o Prognoza
2 PKO BP
’I -
O —\

A

Luka popytowa

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

Inflacja bazowa (CPI z wylt. cen zywnosci i energii)

14 +
Prognoza

% rlr Inflacja bazowa PKO BP

12 4

10 A

8 4

AN

T e

_2 i
mar 12 mar 15 mar 18 mar 21 mar 24 mar 27

Zrodio: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajg wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Zrédto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacie.
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Zrodio: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotéw biezqgeych, FDI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - bledy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne dla Polski

Sfera realna
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 4.1 3,6 2,5
Spozycie indywidualne (% r/r) 4,6 3,3 -3,4 6,2 5,0 -0,3 2,9 3,7 2,9 3,0
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 13,7 7,5 -3,0 1,5 1,7 12,7 0,4 4,4 9,6 1,7
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 5,9 4,5 -1,6 4,7 3,3 2,8 3,4 4,0 4,0 2,5
Zapasy (pkt. proc.) 0,5 -1,1 -1,1 3,4 1,4 -5,7 1,1 0,1 -0,4 0,0
Eksport netto (pkt. proc.) -0,2 1,2 0,6 -1,2 0,6 3,2 -1,3 -0,4 -01 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 (mld PLN) 2148 2314 2363 2662 3101 3415 3670 3913 4161 4405
Rynek pracy
Pracujqcy 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 58,8 59,1
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3,9 3,2 3,2 3,4 2,9 2,8 2,9 3,1 3,3 3,2
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 5,8 52 6,8 5,8 5,2 5,1 5,1 5,7 5,8 5,7
Place nominclne gosp. nar. (% r/r) 7,2 7,2 53 8,9 12,1 12,8 13,7 8,7 6,0 5,5
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 5,6 0,7 -2,2 5,6 4,9 -0,1 3,7 3,5 8,8 2,6
ULC (% r/r) 1,4 6,4 7,7 3,1 6,9 12,9 9,7 5,0 2,6 2,8
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 1,7 2,3 3,4 51 14,4 11,4 3,6 3,6 3,3 3,1
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 0,6 1,2 1,3 0,8 4,1 2,7 0,8 1,2 0,2 0,5
Wkiad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,6 -0,1 -0,1 2,0 52 3,4 0,3 0,5 1,3 0,9
Wkiad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,4 1.2 2,2 2,3 5,0 5,5 2,5 1,9 1,8 1,7
Inflacja bazowa (% r/r) 0,7 1,9 3,9 4.1 9.1 10,1 4,3 3,3 3,1 3,2
Deflator PKB (% r/r) 1,2 3,0 4,2 5,4 10,5 10,2 4,0 2,9 2,7 3,0
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 1446,1 1565,6 1822,7 1984,8 2091,3 2268,2 2479,8 2737,9 3025,1 3280,4
Podaz pieniqdza M3 (% r/r) 9,2 8,3 16,4 8,9 54 8,5 9,3 10,4 10,5 8,4
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 8,1 5,0 14,0 0,3 -11,2 2,3 4,6 8,0 6,2 6,4
Kredyty ogélem (mid PLN) 1259,5 1323,4 1333,8 1403,2 1429,5 1428,1 1499,6 1575,2 1665,4 1781,3
Kredyty ogotem (% r/r) 7.4 51 0,8 52 1,9 -01 5,0 5,0 57 7.0
Depozyty ogétem (mid PLN) 1299,9 1406,6 1602,2 1780,1 1890,0 2065,3 2266,0 2474,0 2676,8 2827,5
Depozyty ogotem (% r/r) 8,8 8,2 13,9 11,1 6,2 9,3 9,7 9,2 8,2 5,6
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotéw biezgcych (% PKB) -2,0 -0,3 2,4 -1,3 -2,2 1,6 0,3 -0,9 -1,7 -1,6
Bilans handlowy (% PKB) -2,2 -0,8 1,3 -1,3 -3,3 0,6 -0,7 -1,5 -1,8 -1,6
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 2,9 2,2 2,5 4,0 4,1 2,9 1.1 1.3 2,3 2,0
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -0,2 -0,7 -6,9 -1,7 -3,4 -5,2 -6,4 -7,3 -7.1 -7.1
Salldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 1,2 0,6 -5,6 -0,6 -1,8 -3,1 -4,3 -4,7 -4.3 -4,2
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) 0,5 -0,4 -4,4 -0,7 -2,7 -2,9 -4,1 -4,7 -4,4 -4,0
Diug publiczny (% PKB, ESA2010) 48,2 45,2 56,6 53,0 48,8 49,5 54,8 59,7 66,3 71,4
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00 3,75 3,00
Realna st. ref. defl. CPI (%) 0,40 -1,78 -2,30 -6,85 -9,85 -0,45 1,05 1,60 -0,57 0,92
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 0,90 -1,60 -3,60 -3,55 -4,75 -1,15 1,75 1,27 0,17 0,06
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 0,50 2,25 7,25 6,25 6,25 4,50 4,25 3,50
REER defl. CPI (% r/r) 0,6 -0,5 1.1 -0,6 1,5 13,0 7,4 5,0 -2,3 -1,2

Zrédto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytgczeniem zapasow.
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