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Gléwne gospodarki w makro-pigutce

2025 2026 2027 Komentarz
USA Wzrost PKB w 2026 wyhamowat do 2,2% q/q saar z 2,5% qg/q saar w 1g26 (dane
- realny PKB (%) 21 22 21 ?rewidowang w gore w%gledem poprz.edniego szacunku m.in. .zcx sprawq wstz.ych
inwestycji ikonsumpciji). Konsumpcja prywatna pozostaje odporna, mimo
przediuzajgcego sie spadku realnych dochoddw, co jest rekompensowane
- inflacja CPI (%) 2,7 3,4 2,4 obnizeniem stopy oszczednosci. Inwestycje sq podbijane gtdwnie przez naktady na Al.
W kolejnych kwartatach oczekujemy dynamiki PKB na poziomie ok. 2% q/q saar. Inflacja
pozostaje wysoka, podbijana m.in. przez szok naftowy i cta, a w jej bazowych
skladowych wida¢ uporczywos¢ presji cenowej. Przy braku narastania szoku
paliwowego oczekujemy jednak spadku inflacji w najblizszych kwartatach. Rynek
pracy pozostaje blisko stanu petnego zatrudnienia, ale nie generuje presji inflacyjnej.

Strefa euro Mimo szoku naftowego gospodarka strefy euro nadal pozytywnie zaskakuje — wzrost
- realny PKB (%) 1,4 1,0 1,3 PKB w 2926 wyniost 1,2% r/r wobec 0,6% r/r w 1¢26. Ozywienie wynika z inwestycji
infrastrukturalnych, zbrojeniowych i powigzanych z Al oraz odbicia popytu
eksportowego, przy stagnacji lub spadkach w wiekszosci pozostalych segmentow.
W kolejnych kwartatach oczekujemy kontynuaciji tych tendencji, cho¢ nie przetozy sie
to na przyspieszenie dynamiki PKB. Inflacja HICP we wrzesniu wzrosta do 3,8% r/r
(najwyzej od 2023) za sprawq drozszej energii, przy ograniczonym przetozeniu szoku
naftowego na pozostate ceny. Inflacja w 2h27 powinna wréci¢ do celu.

- inflacja HICP (%) 2,1 3,0 2,5

Chiny Chinska gospodarka pozostaje pod presjg stabego popytu krajowego i szoku

- realny PKB (%) 5,0 4,6 4,4 naftowego. Wzrost PKB w 2g26 spowolnit do 4,3% r/r z 5,0% r/r w 1926. Naptywajgce
dane potwierdzajq site zorientowanych na eksport sektoréw wysokich technologii

- inflacja CPI (%) 0,1 1,0 1,1 oraz stabos¢ reszty gospodarki. Oczekujemy stopniowego spowolnienia wzrostu PKB
do 4,4% w 2027. Wiadze sygnalizujg potrzebe wdrozenia programow stymulacyjnych,
cho¢ na razie brakuje szczegotow. Po kilkku miesigcach wzrostow inflacja
ustabilizowata sie (w sierpniu inflacja CPI wyniosta 0,8% r/r, a PPI 3,8% r/r).

Polska w makro-pigulce

2025 2026 2027 Komentarz

Sfera realna* Coroczna rewizja podbita wzrost PKB w 2025 o 0,2pp do 3,8%. Po solidnym wzroscie
w 2026 nasz nowcast PKB w 326 wskazuje na niewielkie hamowanie, do 3,4% r/r, za
sprawq efektow bazy statystycznej. W kolejnych kwartatach wzrost powinny wspiera¢
inwestycje, ktore w 2h26 osiggnag dwucyfrowe dynamiki, ale w 2027 wyraznie
wyhamujg wraz z wygasaniem projektéw finansowanych z KPO. Popyt inwestycyjny
pozostanie wysoki dzieki transformacji energetycznej, wydatkom obronnym oraz
naktadom na cyfryzacje i automatyzacije firm. Konsumpcja powinna rosngé¢ w tempie
zblizonym do 3% rfr, a wplyw stabszej dynamiki realnych dochoddw czesciowo
zneutralizuje niewielki spadek stopy oszczednosci. Przy braku eskalacji gospodarka
powinna pozosta¢ odporna na zawirowania na Bliskim Wschodzie.

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

Procesy inflacyjne Inflacja wzrosta we wrzesniu do 4,0% r/r, gtdwnie za sprawq cen paliw (+36,1% r/r).
Deflacja zywnosciowa utrzymuije sie, cho¢ oczekujemy stopniowego wzrostu cen w tej

- inflacja CPI (%) 3,6 3,1 3,4 kategorii. Inflacja bazowa we wrzesniu najpewniej spadta, co jest kolejnym dowodem
braku istotnych efektéw drugiej rundy. Ponowne wprowadzenie CPN w 426 obnizy
inflacje o ok. 0,6—0,7pp i pozwoli jej ksztattowac sie ponizej 4% r/r do konca roku.
Prawdopodobne wygaszenie programu od 2027 sprawi jednak, ze inflacja bedzie
wolniej zbiegac¢ do celu i w 2h27 nie spadnie tak silnie, jak wczesniej zaktadaliSmy.
Nadal oczekujemy jedynie ograniczonych podwyzek taryf na energie elektrycznqg i gaz
w 2027. Zrédlem niepewnosci pozostajg ceny energii, decyzje administracyjne (taryfy,
CPN) i skala efektow drugiej rundy.

Agregaty monetarne Akcja kredytowa przyspiesza, w szczegdlnosci w segmencie gospodarstw domowych,
nieco wolniej w segmencie przedsiebiorstw. Dynamika depozytow wykazuje
- kredyty/depozyty (%) 5,0/9,2 5,7/8,2 7,0/5,6  odpornosc¢ — rosta szybciej i moze hamowaé wolniej niz wezesniej zakladalismy.

Rownowaga zewnetrzna Bilans ptatniczy nie zareagowat istotnie na szok energetyczny. Oczekujemy
utrzymania deficytu obrotéw biezgcych ponizej 2% PKB. Dynamiki eksportu i importu
- saldo obrotéw biezgeych (% PKB) -0,9 1,7 1,6 sq i powinny by¢ podbijane m.in. przez handel towarami zwigzanymi z Al.

Polityka fiskalna Oczekujemy, zgodnie z projektem budzetu na 2027, ze deficyt sektora GG pozostanie
powyzej 7% PKB w 2026—2027, przy ryzyku odchylonym w goére. Sytuacja fiskalna
pozostaje napieta, a rzqd nie przedstawit wiarygodnego planu konsolidacji. Diug
bedzie nadal rést, zwiekszajqgc ryzyko przekroczenia progu ostroznosciowego w 2027.

- saldo fiskalne (% PKB) -7,3 -71 -71

Polityka pieniezna Obecnie RPP deklaruje gotowos$¢ do podniesienia stép w razie pogorszenia
perspektyw inflacyjnych, ale pozostaje ostrozna. Wbrew oczekiwaniom rynkowym nie

- stopa referencyjna NBP (%) 4,00 3,75 3,00 widzimy potrzeby podwyzek stop. Jednoczesnie przy normalizacji sytuaciji na Bliskim
Wschodzie w 2027 moze sie pojawi¢ przestrzen do obnizek.

Zrodio: GUS, NBP, Eurostat, Fed, MFW, PKO Bank Polski. *prognoza w trakcie rewizji ze wzgledu na coroczny proces rewizji danych historycznych przez GUS.
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Czechy Wzrost PKB w 2026 zostat ponownie zrewidowany w doét o 0,1pp i wyniost 1,8% r/r,
- realny PKB (%) 27 23 25 spowalniajgc z 2,1% rfr w 1g26. Wstepny szacunek wskazywat na wzrost o 2,0% r/r, zas

prognoza banku centralnego byta jeszcze wyzsza i wynosita 2,2% r/r. Gtéwnymi
motorami wzrostu w ujeciu r/r bylty konsumpcja prywatna (1,2pp), konsumpcja
- inflacja CPI (%) 2,5 1,9 2,6 publiczna (0,3pp) i inwestycje (1,9pp), natomiast zmiana zapaséw wyraznie
spowalniata wzrost (-1,3pp). Pomimo negatywnego zaskoczenia w danych za 2926
oczekujemy wzrostu PKB w catym 2026 o 2,3%. Inflacja we wrzesniu wzrosta do 2,5% r/r
z 1,9% r/r w sierpniu, byta nieco wyzsza od oczekiwan (kons.: 2,4% r/r) i najwyzsza od
kwietnia. Za wzrost inflacji odpowiadajg gtdéwnie wyzsze ceny energii (5,9% r/r wobec
2,3% r/fr miesigc wczesniej oraz hamowanie deflacji cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych (-3,5% r/r wobec —4,3% r/r w sierpniu). W efekcie inflacja cen doébr
przyspieszyta do 1,2% r/r z 0,2% r/r, za$ inflacja ustugowa do 4,6% r/ z 4,5% r/r. We
wrzesniu wzrosty rowniez niemal wszystkie miary inflacji bazowej (wedtug definicji
CSO0), wobec czego spodziewamy sie wzrostu inflacji bazowej publikowanej przez CNB
(w sierpniu wyniosta 3,0% r/r). W kolejnych miesigcach inflacja wcigz bedzie znajdowaé
sie wyraznie powyzej celu, co bedzie zwiekszac¢ ryzyko kolejnych podwyzek stop
procentowych CNB. W scenariuszu bazowym zakladamy jednak stabilizacje stop
w najblizszych kwartatach i ostrozng obnizke pod koniec przysztego roku.

Wegry Wzrost gospodarczy w 2q26 wyniost 1,7% r/r, tyle samo co w 1g26. Jego motorem
- realny PKB (%) 0,4 1,8 2,3 pozostata konsumpcija, przy uiemnym wktadzie ze strony inwestycji i eksportu netto.
Po stronie podazowej gidbwnym motorem PKB bylo przetworstwo, gdzie wzrost
wartosci dodanej przyspieszyt do 3,7% r/r z 0,8% r/r kwartat wczesniej. Nasze prognozy
zaktadajg lekkie przyspieszenie wzrostu gospodarczego na Wegrzech w drugiej
potowie roku, w skutek czego w catym 2026 PKB powinien zwiekszy¢ sie o 1,8%. Inflacja
CPI we wrzes$niu wzrosta do 1,6% r/r z 1,3% r/r w sierpniu, a za jej przyspieszenie
odpowiadajq przede wszystkim ceny paliw (6,9% r/r wobec 1,3% r/r miesigc wczesniej).
Nieznacznie wyhamowata deflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (do
—-4,6%r[rz—-4,8%r[r). Inflacja ustugowa nieco spowolnita, do 4,9% r/r z 5,0% r/r w sierpniu.
Inflacja bazowa obnizyta sie do 1,9% r/r z 2,0% r/r. Do konca roku inflacja CPI powinna
utrzymac sie ponizej 2,0% r/r, jednak w przysztym roku moze wzrosngc¢. Zaktadamy, ze
do konca tego roku MNB nie zmieni stop procentowych, natomiast w 2027 pojawi sie
przestrzen do wyraznego ztagodzenia polityki pienieznej. Bank poinformowat rowniez,
ze od 2028 obnizy cel inflacyjny do 2,5% (z dopuszczalnym przedziatem odchylen od
celu = 1pp jak dotychczas) z 3,0% obowigzujgcych obecnie. Decyzja stanowi krok
W Kierunku przyjecia euro przez Wegry na poczgtku kolejnej dekadly.

- inflacja CPI (%) 4,4 1,6 2

~

Rumunia Dynamika PKB w 2q26 byta ujemna, jednak spadek spowolnit do —0,2% r/r z =1,2% r/r

w 1q26. Po stronie popytowej dodatni wktad do dynamiki PKB miaty inwestycje (4,3pp)

oraz eksport netto (0,3pp), natomiast uiemnie oddziatywaty konsumpcja (-2,2pp) oraz

zmiana zapasow (-2,6pp). Po stronie podazowej najwiekszy pozytywny wktad miato

- inflacja CPI (%) 7,3 8,0 4,4 budownictwo oraz niektére sektory ustugowe. Natomiast ujemny wplyw miaty handel,
transport, hotele i restauracje oraz przemyst. Stabos¢ sektora konsumenckiego jest
skutkiem wzrostu cen zwigzanego ze zmianami regulacyjnymi, natomiast wsparciem
dla inwestyciji jest wykorzystanie funduszy unijnych. W ujeciu odsezonowanym PKB
w2026 obnizyt sie o 1,9% r/r inie zmienit sie wzgledem 1926 (0,0% g/q). Pomimo
mozliwego ozywienia wzrostu pod koniec 2026, zaktadamy ze caly rok zamknie sie
spadkiem PKB o 0,6%. Inflacja CPI w sierpniu obnizyta sie do 6,2% r/r z 8,2% r/r w lipcu.
Spadek inflacji w ujeciu rocznym wynika przede wszystkim z efektu bazy statystycznej
zwigzanej z ubiegtorocznym wzrostem cen energii elektrycznej po ich odmrozeniu.
Dezinflacja w kolejnych miesigcach spowolni, a inflacja do konca roku bedzie
ksztattowac sie blisko 6% r/r. W zwiqzku z podwyzszong niepewnosciq zaktadamy, ze
do konca roku NBR nie zmieni stop, a w przysztym roku, wraz z wyraznym spadkiem
inflacji CPI i wzrostem stopy realnej zdecyduje sie na wznowienie tagodzenia polityki
pienieznej.

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

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

Monitor bankéw centralnych regionu CEE

Czechy - CNB »Jesli ptace w sektorze publicznym rosng o 9%, jest to klasyczna presja inflacyjna, a jesli sie ona utrzyma, bank centralny
prawdopodobnie bedzie musiat zainterweniowaé.” Wiceprezeska E.Zamrazilové (27.09.2026, cnb.cz)

Wegry - MNB »Jesli chodzi o podejscie oparte na danych, daje ono Racdzie mozliwosé podjecia w kolejnych miesigcach decyzji, czy utrzymaé
stopy procentowe bez zmian, czy je obnizy¢.” Prezes M. Varga (22.09.2026, Bloomberg)

Rumunia - NBR ,W miare jak inflacja spada, oczywiscie po tym, jak zejdzie ponizej stopy polityki pienigznej, mozemy oczekiwac obnizki stop
procentowych.” Prezes M. Isd@rescu (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 Fed we wrzesniu jednogtosnie podwyzszyt stopy procentowe
wskazujgc na mocny trend inflacyjny, odporng gospodarke
iniekorzystng sytuacje geopolityczng. Oczekujemy, ze FOMC

Stopa fed funds 3,75-4,00 +25pb 28-paz 4,00-4,25 4,00-4,25 3,75-4,00

(wrzesien I . h . s
2026) podnlles[e s.topy ponownie przed kpncem I'Okl:l (byc moze juz
w pazdzierniku), po czym wstrzyma sie z dalszymi ruchami (wbrew
oczekiwaniom rynkowym wyceniajgcym podwyzke o 25pb
w grudniu, a nastepnie dwie kolejne w ciggu 2027). Wedtug nas
inflacja w2027 bedzie stopniowo spadaé, co przy normalizacii
geopolitycznej, moze umozliwi¢ obnizke stép na koniec 2027.
Japonia We wrzesniu BoJd zgodnie z oczekiwaniami podnidst stopy
Stopa depozytowa 1,25 +25pb 30-paz 1,50 1,50 1,75 procentowe o 25pb i podtrzymat jastrzebie nastawienie oraz
dla salda (wrzesien zasygnalizowat koniecznos¢ dalszych podwyzek. Do nastepnej
nadwyzkowego 2026) podwyzki moze dojs¢ juz na najblizszym posiedzeniu lub kolejnym
(w grudniu). Argumentami sq wracajgca do celu, dotychczas byt
niska inflacja (w pazdzierniku Bod moze oficjalnie wskazaé na
trwalq realizacje celu), ozywienie gospodarcze i presja cenowa
zwigzana z Bliskim Wschodem.
Strefa euro Ze wzgledu na silny wzrost inflacji przy jednoczesnej odpornosci
Stopa refinansowa* 2,65 +25pb 29-paz 2,90 2,90 2,40 gospodarki EBC zdecydowat sie na podwyzki stop. Zaktadamy, ze
(wrzesien do kolejnej, ostatniej podwyzki w tym cyklu moze dojs¢ juz
2026) w pazdzierniku, cho¢ wyceny rynkowe wskazujg na zmiane stop
Stopa depozytowa 2,50 2,75 2,75 2,25 dopiero w grudniu 2026 i potem prawie dwie kolejne podwyzki
0 25pb w 2027. Wedtug nas tak silne zaciesnienie monetarne nie
jest konieczne biorgc pod uwage ograniczone przenoszenie
szoku energetycznego na inne ceny oraz brak popytowej presji
cenowej (poza naktadami zwigzanymi z Al).
Wielka Brytania Oczekiwany wzrost inflacji w kolejnych miesigcach i obawa
Stopa bazowa 3,75 —25pb 5-lis 3,75 3,75 3,75 przed wystgpieniem efektow drugiej rundy (mimo
(grudzien dotychczasowego ich braku) moze sktoni¢ BoE do podwyzek stép,
2025) cho¢ wg nas scenariuszem bazowym pozostaje stabilizacja.
Wyceny rynkowe wskazujgce na wzrost stop do ok. 4,75% na
koniec 2027 uwazamy za zbyt agresywne. Wycofujemy sie
z prognozy obnizek w 2027.
Szwaijcaria SNB ma niezmiennie niewielkqg zachete do zmiany stop
Stopa bazowa 0,00 —25pb 10-gru 0,00 0,00 0,00 procentowych, dlatego najpewniej utrzyma je na aktualnym
(czerwiec poziomie. Inflacja w Szwajcarii pozostaje bardzo niska (cho¢
2025) podbijana  przez importowang energie), a silny CHF jest
czynnikiem zaciesniajgcym warunki monetarne.
Szwecja Riksbank we wrzesniu utrzymat stopy bez zmian, wskazujgc na
Stopa bazowa 1,75 —25pb 4-lis 1,75 1,75 2,00 niskq inflacje (cho¢ oczekiwany jest jej wzrost) i silniejszy od
(wrzesien oczekiwan wzrost gospodarczy. Bank podniost oczekiwang
2025) Sciezke stop (do ok. 2,50% na koniec 2027) i zasygnalizowat
mozliwos¢ podwyzki jeszcze w tym roku. My oczekujemy
podwyzek stop w mniejszej skali (tylko jednej o 25pb), w 2027.
Norwegia Norges Bank we wrzesniu znowu podwyzszyt stopy wskazujgc na
Stopa bazowa 4,50 +25pb 5-lis 4,50 4,50 4,00 obawy inflacyjne zwiqgzane z  szokiem  energetycznym.
(wrzesien W najblizszych kwartatach stopy powinny pozostac¢ bez zmian,
2026) apod koniec 2027 moze pojawic¢ sie przestrzen do ostroznych
obnizek. Ewentualne podwyzki stép, w przypadku eskalacji
sytuacji geopolitycznej, nie sq wykluczone.
Czechy Po czerwcowej podwyzce stéop CNB przyjat wyczekujagcag postawe,
Stopa refinansowa 3,75 +25pb 5-lis 3,75 3,75 3,50 a na wrzesniowym posiedzeniu utrzymat stopy bez zmian. Wzrost
(czerwiec inflacji zwieksza ryzyko wznowienia podwyzek, jednak w bazowym
2026) scenariuszu zaktadamy ich stabilizacje w kolejnych kwartatach
oraz obnizke na koniec przysztego roku.
Wegry We wrzesniu Bank Wegier utrzymat stopy na niezmienionym
Stopa bazowa 5,50 —25pb 9-lis 5,50 5,50 4,25 poziomie wskazujac, ze cho¢ inflacja CPI znajduje sie ponizej celu,
(sierpien to globalna niepewnos¢ wymaga ostroznosci. Zaktadamy, ze do
2026) konca roku MNB nie zmieni stop procentowych, natomiast w 2027
pojawi sie przestrzen do wyraznego ztagodzenia polityki.
Rumunia Podwyzszona niepewnosc¢, przediuzajqcey sie konflikt na Bliskim
Stopa bazowa 6,50 -25pb 12-lis 6,50 6,50 5,50 Wschodzie oraz dotkliwa susza skianiajg NBR do ostroznego
(sierpien podejscia. Inflacja zaczeta spadac, do czego przyczyniajq sie
2024) czynniki statystyczne. Zakladamy, ze wznowienie obnizek stop
bedzie mozliwe dopiero w 2027, po wyraznym spadku inflacji CPI.
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 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 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 »Najbardziej prawdopodobny scenariusz w polityce pienieznej jest taki, ze stopy procentowe zostang przez
jeden lub dwa kwartaly niezmienione, przy czym poézniej, po | kw. 2027 r., bardziej widze mozliwos¢ obnizki
stop niz podwyzki. W perspektywie dwoéch kwartatéw dostrzegam zaniedbywalne ryzyko podwyzek i jest to
najmniej prawdopodobny scenariusz. Stabilne stopy do koninca | kw. 2027 r. to wg mnie scenariusz z ok. 90
proc. prawdopodobienstwem. (...) Natomiast, jezeli sytuacja pogorszy sie w drugqg strone, mocniej niz
obecnie bedzie wplywaé na ceny paliw i zwigkszy sie zagrozenie efektu drugiej rundy i rozlania inflacji na catg
gospodarke, to wiedy trzeba bedzie oczywiscie stopy podnosi¢.”(15.09.2026, PAP Biznes)

A.Glapinski 2,9 L2Utrzymujq sie ryzyka dla ksztattowania sie inflacji w srednim okresie, dlatego jesli ryzyka dla inflacji bedq
narastaé, Rada jest gotowa do dziatania. Upowaznita mnie do oswiadczenia, ze Rada jest gotowa do
dziatania, jesli jakiekolwiek niepokojgce sygnaty by sie pojawily. (...) Na pewno w listopadzie tez jeszcze nie
bedzie (powodéw do niepokoju - PAP).” (8.10.2026, PAP Biznes)

M.Zarzecki 2,9 "Podtrzymuje jednak ocene, ktérg formutowalem juz w czerwcu: bilans ryzyk wskazuje na wieksze
prawdopodobienstwo podwyzki stop niz obnizki w horyzoncie | kwartatu 2027 r. Jest to ocena warunkowa,
zalezna w duzej mierze od tego, czy zredlizuje sie scenariusz dalszej eskalacji na Bliskim Wschodzie i kolejnego
skoku cen surowcow. (...) Dlaczego nie podwyzka teraz? Bo duza czes¢ pogorszenia sciezki CPl wynika z szoku
energetycznego, a Rada nie powinna mechanicznie reagowaé na pierwszy efekt szoku podazowego."
(15.09.2026, PAP Biznes)

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

|.Duda 2,8 LScenariuszem bazowym jest brak zmian stép do konca biezgcego roku. (...) Obecnie oczekiwania obnizek stop
w nadchodzqgcych kwartatach nie sq uzasadnione. Powrdt do dyskusji 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 »,Musimy obserwowagé, na ile program obnizek cen paliw okaze sie skuteczny, a wiec czy w pazdzierniku CPI
powréci do przedziatu odchylen. Natomiast w mojej ocenie nawet powrét do przedzialu nie oznacza, ze
podwyzka stop nie bedzie rozwazana, w aktualnej dynamicznej rzeczywistosci potrzeba wigkszej
pryncypialnosci ze strony Rady”. (12.10.2026, PAP Biznes)

W.Janczyk 2,8 »Chociaz polityka pieniezna w Polsce jest obecnie wystarczajgco restrykeyjna, istnieje ryzyko podwyzki stép
procentowych, choé¢ nie jest jasne, czy i kiedy mogloby to nastqgpié. (...) Wiele zalezy od sytuacji na Bliskim
Wschodgzie, cen ropy i gazu oraz ewentualnych srodkéw ochronnych ze strony rzqgdu.” (18.09.2026, Bloomberg
za PAP Biznes)

P.Litwiniuk 2,3 "Na podstawie obecnie dostepnych danych uwazam, Ze istnieje duze prawdopodobienstwo utrzymania stéop
procentowych na obecnym poziomie do konca roku." (11.10.2026, Reuters, ttumaczenie wiasne)

L.Kotecki 2,2 »Rada postanowita poczekaé na listopadowaq projekcje i na dzis widze dwa scenariusze. Jezeli projekcja
pokaze, ze inflacja wraca w poblize 2,5 proc. w IV kw. 2027 albo na poczgtku 2028, to wtedy Rada moze
powinna sie jeszcze powstrzymagé i nie powinna reagowac juz w listopadzie. Natomiast jezeli nie wraca, to nie
ma zadnego dylematu — konieczny bedzie wniosek o podwyzke stép o 25 pb., by pokazagé, ze pilnujemy inflaciji
i dziatamy, ze jak bedzie trzeba, Rada bedzie reagowaé na diuzej trwajgce odchylenie CPl od celu” (9.10.2026,
PAP Biznes)

*Uszeregowanie dokonane na podstawie wynikéw ankiety PAP wsréd ekonomistoéw 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

1™ 2M 3M 4M 5M 6M ™ 8M oM
Data 11-paz 11-lis 11-gru 11-sty 11-lut 1MM-mar  11-kwi  11-maj 11-cze 11-lip
WIBOR 3M/FRAT 3,88 3,99 411 4,24 4,39 4,51 4,63 4,67 4,72 4,79
Implikowana zmiana (pb) 0,11 0,23 0,36 0,51 0,63 0,75 0,79 0,84 0,91
Posiedzenie RPP 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 3,86 3,98 4,11 4,26 4,38 4,50 4,54 4,59 4,66

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

Aktywnos¢é ekonomiczna*
Realny PKB (% r/r) 3,5 3,9 3,4 3,2 2,8 2,5 3,2 3,8 3,56 2,8
Popyt krajowy (% r/r) 3,7 3,56 3,4 4,2 3,3 3,0 4,8 4,6 3,7 2,6

Konsumpcija prywatna (% r/r) 3,3 2,8 2,9 2,7 2,8 3,0 2,9 4,0 2,9 3,0

Naktady brutto na sr. trwate (% r/r) 2,4 8,4 11,5 12,4 6,0 3,5 0,4 4,9 9.6 1,7
Zapasy (pp) 0,0 0,2 -0,9 -0,8 0,3 0,1 3,4 1,4 -5,7 1,1
Eksport netto (pp) 0,0 0,5 0,1 -0,9 -0,4 -0,4 -1,2 0,6 3,2 -1,3
Produkcja przemystowa” (% r/r) 2,6 4,7 4,3 2,2 2,2 3,6 1,1 2,1 3,4 3,2
Produkcja budowlana” (% r/r) -8,1 4,6 3,0 4,0 4,7 2,1 -7,7 0,2 1,7 2,8
Sprzedaz detaliczna” (realnie, % r/r) 6,1 3,5 4,0 1,4 2,1 3,3 3,2 3,9 3,6 2,8
Nominalny PKB (mid PLN) 949,8 987,4 1037,9 1186,0 1016,5 1044,4 3670 3915 4161 4407
Rynek pracy
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,1 5,8 5,8 5,8 6,1 5,6 51 5,7 5,8 5,7
Zatrudnienie — przedsiebiorstwa (% r/r) -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,5 -0,3 -0,4 -0,8 -0,8 -0,3
Place — przedsiebiorstwa (% r/r) 6,3 57 6,1 5,5 51 5,3 11,2 8,0 5,9 52
Ceny”
Inflacja CPI (% r/r) 2,4 3,0 3,56 3,6 4,0 3,6 3,6 3,6 3,1 3,4
Inflacja bazowa (% r/r) 2,6 3,0 3,2 3,4 3,3 3,1 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 4,6 6,5 5,4 1,9 -6,7 -1,6 3,0 1,2
Agregaty monetarnet
Podaz pienigdza, M3 (mld PLN) 2804,4 2890,8 2935,0 30251 3088,6 3150,0 2479,8 2737,9 30251 3280,4
Podaz pieniqdza, M3 (% r/r) 11,5 11,8 11,1 10,5 10,1 9,0 9,3 10,4 10,5 8,4
Realna podaz pienigdza, M3 (% r/r) 8,9 8,6 7,3 6,6 5,9 52 5,5 6,5 7,2 4,9
Kredyty, ogdtem (mid PLN) 1564,4 1619,1 1644,9 1668,5 1704,4 1740,8 1499,6 1575,2 1668,5 1784,4
Kredyty, ogdtem (% r/r) 3,2 53 5,9 5,9 8,9 7,5 5,0 5,0 5,9 6,9
Depozyty, ogdtem (mid PLN) 2547,3 2662,1 2661,5 2682,1 2738,3 2813,0 2266,0 2474,0 2682,1 2832,6
Depozyty, ogdtem (% r/r) 8,6 9.9 10,2 8,4 7,5 5,7 9,7 9.2 8,4 5,6
Bilans ptatniczy
Saldo obrotéw biezqcych (% PKB) -0,7 -1,1 -1,4 1,7 -1,9 -2,0 0,3 -0,9 -1,7 -1,6
Saldo handlowe (% PKB) -1,3 -1,4 -1,6 -1,8 -2,0 -2,1 -0,7 -1,5 -1,8 -1,6
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,2 1,3 1,5 2,3 2,1 1,9 1,1 1,3 2,3 2,0
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB) 7.1 -7.1 -7,0 7,1 7.4 7,2 -6,4 -7.3 7,1 -7,1
Diug publiczny (% PKB) 61,6 64,5 64,9 66,3 67,5 68,9 54,8 59,7 66,3 71,4
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 3,85 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

Biezgcy poziom

Prognoza PKO  Prognoza PKO

Komentarz

na 426 na koniec 2027
Zaktadamy, ze do konca 2026 EURUSD wzrosnie do 1,15. Sprzyja¢ temu powinny
deeskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i spadek cen ropy, ograniczajgce presje
inflacyjng oraz skale wycenianych podwyzek stép Fed. Uwazamy, ze po ostatnim silnym
umochnieniu dolara znaczna czes¢ korzystnych dla niego informacji zostata juz
EURUSD 1,12 1,15 1,15 zdyskontowana, co zwieksza przestrzen do korekty. Ryzykiem pozostajg obawy
o finanse publiczne Francji, ktére cigzyly euro na przetomie wrzesnia i pazdziernika br.
Ich ztagodzeniu sprzyjatyby postepy w pracach nad budzetem na 2027 oraz utrzymanie
ratingéw Francji przez Moody's i S&P podczas przeglgdéw zaplanowanych
odpowiednio na 23 pazdziernika i 27 listopada.
Do konca 2026 oczekujemy spadku EURPLN do 4,34 i czesciowego odwrécenia
wrzesniowej przeceny PLN. Zaktadana przez nas stopniowa deeskalacja konfliktu na
Bliskim Wschodzie i spadek cen ropy powinny poprawia¢ krajowe terms of trade
isentyment walut rynkéw wschodz h. Przy mocnych fundamentach Iskiej
EURPLN 439 4,34 436 gsoespé)/doerki C;j)c;wisnuo rtyo soprzyjzc(:': ij%(:r):;waner);u c;inzzme:iudazloetegc: V502802€7J
oczekujemy stopniowej deprecjacji PLN, szczegdlnie w 2H27, wraz z zawezaniem
spreadu stop NBP—EBC, stabngcq przewagag wzrostowq Polski oraz utrzymujgcymi sie
ryzykami fiskalnymi.
W perspektywie najblizszych miesiecy oczekujemy stopniowego spadku rentownosci 5-
letnich obligacji skarbowych. Za takim scenariuszem przemawiajg stabngce
Rentownosé oczekiwania na podwyzki stop procehtowygthBP, pofencjolne obnizenie Irentownoéci
obligacji 5Y PLN 5,89% 5,70% 3,85% na rynkgch bazowch o“raz logodz.en!e napie¢ geopohtycznych. Przestrzen dg wzrostg
cen krajowych obligacji pozostanie jednak ograniczona ze wzgledu na duzg podaz
diugu skarbowego, wysokie potrzeby pozyczkowe sektora publicznego i utrzymujgcq
sie premie za ryzyko fiskalne.
2026 326 4926 1927 2927 3q27 4927 2028 dtugi
termin*
Stopy procentowe:
St. referencyjna NBP 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75 2,75
WIBOR 1M 3,78 3,76 3,81 3,81 3,566 3,31 3,06 2,81 2,81
WIBOR 3M 3,85 3,85 3,82 3,73 3,39 3,22 3,05 2,81 2,81
WIBOR 6M 3,90 3,91 3,80 3,58 3,33 3,15 2,94 2,81 2,81
WIBOR 12M 3,87 3,87 3,65 3,30 3,00 2,88 2,83 2,79 2,91
WIBID 1M 3,58 3,56 3,61 3,61 3,36 3,11 2,86 2,61 2,61
WIBID 3M 3,65 3,65 3,62 3,53 3,19 3,02 2,85 2,61 2,61
WIBID 6M 3,70 3,71 3,60 3,38 3,13 2,95 2,74 2,61 2,61
WIBID 12M 3,67 3,67 3,35 3,10 2,80 2,68 2,63 2,59 2,71
Gtéwna stopa Fed 3,75 4,00 4,25 4,25 4,25 4,25 4,00 3,00 2,50
SOFRUSD 1M 3,63 3,75 4,15 415 4,15 4,15 3,90 2,90 2,40
SOFR USD 3M 3,63 3,68 4,19 4,19 4,19 4,19 3,92 2,90 2,40
SOFR USD 6M 3,67 3,68 4,21 4,21 4,21 4,08 3,81 2,91 2,41
St. depozytowa EBC 2,25 2,50 2,75 2,75 2,75 2,50 2,25 2,00 2,00
St. refinansowa EBC" 2,40 2,65 2,90 2,90 2,90 2,65 2,40 2,15 2,15
EURIBOR 1M 2,20 2,50 2,67 2,67 2,67 2,42 2,17 1,92 1,92
EURIBOR 3M 2,32 2,62 2,82 2,82 2,82 2,56 2,30 2,05 2,05
EURIBOR 6M 2,57 3,07 2,87 2,87 2,75 2,49 2,23 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 -0,04 -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 -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,20 0,45
Kursy walutowe:
EURPLN 4,30 4,37 4,34 4,35 4,37 4,38 4,36 4,28 4,28
USDPLN 3,77 3,84 3,77 3,82 3,87 3,84 3,79 3,66 3,72
CHFPLN 4,66 4,62 4,52 4,48 4,46 4,47 4,49 4,51 4,46
GBPPLN 4,99 5,10 5,06 5,11 5,18 5,19 5,08 4,98 5,02
EURUSD 1,14 1,14 1,15 1,14 1,13 1,14 1,15 1,17 1,15
EURCHF 0,92 0,95 0,96 0,97 0,98 0,98 0,97 0,95 0,96
GBPUSD 1,32 1,33 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,36 1,35

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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