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Gléwne gospodarki w makro-pigutce

2025 2026 2027 Komentarz

USA Wzrost PKB w 3026 przyspieszyt do 3,4% q/q saar z 2,2% ¢/q saar w 226, potwierdzajqc

- realny PKB (%) 23 22 21 dobrg ’ko.ndyc.je gospodarki. GIOV\{nym motorem .vv_zros.tu pozostajag inwestyc.:je,
szczegolnie w infrastrukture Al, wspierane przez wcigz solidny popyt konsumpcyjny.
Pogarszajgca sie sytuacja finansowa gospodarstw domowych staje sie jednak

- inflacja CPI (%) 2,7 3,4 2,4 czynnikiem ryzyka dla konsumpcji w kolejnych kwartatach. W krétkim horyzoncie rosnie
natomiast prawdopodobienstwo wzrostu gospodarczego powyzej oczekiwan.
Inflacja pozostaje podwyzszona, podsycana przez szok naftowy, a uporczywosé
presji cenowej widoczna jest réowniez w kategoriach bazowych. Przy stabilizacji cen
paliw oczekujemy stopniowego spadku inflacji w kolejnych kwartatach. Rynek pracy
pozostaje blisko stanu petnego zatrudnienia, ale nie generuje presji inflacyjne;.

Strefa euro Gospodarka strefy euro przyspiesza — w 3g26 wzrost PKB wynidst 1,3% r/r wobec
- realny PKB (%) 1,2 1,0 1,3 1,2% r[r w 2026. Dla catego 2026 utrzymujemy prognoze wzrostu o 1,0%, cho¢ rosnie
szansa na pozytywne zaskoczenie. Utrzymujgcy sie wysoki impet w przemysle
i ustugach, wskazany przez wskazniki PMI pozytywnie rokuje dia wynikow PKB za 4926.
Ozywienie napedzajg inwestycje w infrastrukture, sektor zbrojeniowy oraz rozwadj
technologii Al, a takze odbicie popytu eksportowego. Inflacja HICP w pazdzierniku
wzrosta do 4,0% r/r, gtdwnie z powodu cen energii, ktorych wzrost jok na razie nie
rozlewa sie istotnie na inne kategorie. Inflacja w 2h27 powinna wroci¢ do celu.

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

Chiny Wzrost PKB w 3026 przyspieszyt do 4,5% r/r z 4,3% r/r w 2026. Motorem pozostaje popyt

- realny PKB (%) 5,0 4,6 4,4 zewnetrzny, napedzajgcy produkcje eksportowq, podczas gdy inwestycje pozostajqg
stabe, a konsumpcja rosnie w umiarkowanym tempie. Oczekujemy utrzymania

- inflacja CPI (%) 0,1 1,0 1,1 zblizonej dynamiki PKB w 4026, a nastepnie stopniowego spowolnienia gospodarki w
2027. Jednoczesnie narasta presja kosztowa w cenach producentow, gtownie po
stronie energii i kKomponentéw IT. Inflacja CPI pozostaje jednak niska, w pazdzierniku
na poziomie 0,7% r/r, odzwierciedlajgc wcigz ostabiony popyt krajowy.

Polska w makro-pigulce

2025 2026 2027 Komentarz

Sfera realna Po silnym wzroscie w 1h26 dynamika PKB w pozostatej czesci roku wyhamuje, gtéwnie
za sprawq efektoéw statystycznych, podczas gdy biezgcy impet pozostaje wysoki.
Nasz nowcast wskazuje na spowolnienie wzrostu PKB w 3026 do 3,3% r/r z 4,1% r/r
w 2026. Przemyst i handel detaliczny utrzymujg stabilne tempo wzrostu, aktywnosc¢
w ustugach nieznacznie ostabta, a produkcja budowlana spadta w ujeciu rocznym.
W kolejnych kwartatach motorem wzrostu pozostang inwestycje, cho¢ ich dynamika
w 2027 moze wyhamowac wraz z wygasaniem projektow finansowanych z KPO. Popyt
inwestycyjny bedq nadal wspierac¢ transformacja energetyczna, wydatki obronne
oraz naktady na automatyzacje pracy. Konsumpcja powinna rosngé w tempie
zblizonym do 3% r/r. Polska gospodarka pozostaje odporna na zewnetrzne szoki.

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

Procesy inflacyjne Inflacja CPlw pazdzierniku spadta do 3,5% r/r z 4,1% r/r we wrzesniu, gtdwnie za sprawq
przywrécenia programu CPN, ktory przyczynit sie do spadku cen paliw o 9,7% m/m.

- inflacja CPI (%) 3,6 3,1 3,3 Pozytywnie zaskoczyta réwniez inflacja bazowa, ktéra wg szacunkdw obnizyta sie
ponizej 3% rfr z 3,1% r/r we wrzesniu. Do konca roku oczekujemy stabilizacji inflaciji
w poblizu pazdziernikowego poziomu, a po przejsciowym wzroscie w 1027, zwigzanym
z podwyzkami cen energii i zakonczeniem programu CPN, jej stopniowego powrotu do
celu. Odmienny scenariusz przedstawia NBP, ktérego nowa projekcja zaktada wzrost
inflacji do 4,2% w 2027. Istotnym zréodtem niepewnosci pozostaja decyzje taryfowe,
Sciezka cen paliw i dziatania ochronne prowadzone przez rzqd. Ich ostateczny ksztatt
bedzie w duzej mierze determinowat Sciezke inflacji w 2027.

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 5,9/8,4 6,9/5,6  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) -1,0 -1,8 1,7 sq i powinny by¢ podbijane m.in. przez handel towarami zwigzanymi z Al.

Polityka fiskalna Zgodnie z projektem budzetu na 2027, zaktadamy, ze deficyt sektora GG pozostanie
powyzej 7% PKB w 2026-2027. Dane za 1h26 wskazujqg jednak, ze mozliwy jest wynik
deficytu z ,6" z przodu. Dlug bedzie nadal dynamicznie rést, zwigkszajgc ryzyko
przekroczenia progu ostroznosciowego w 2027.

- saldo fiskalne (% PKB) -7,2 -71 -71

Polityka pieniezna RPP zaostrzyta nastawienie, a nowa projekcja inflacji przemawia za podwyzkami stop.
Rade powstrzymujq jednak biezgce dane, ktdre nie uzasadniajg zaciesniania polityki

- stopa referencyjna NBP (%) 4,00 3,75 3,00 pienieznej. Naszym zdaniem podwyzki nie sg konieczne, a normalizacja sytuaciji na
Bliskim Wschodzie moze otworzy¢ przestrzen do obnizek pod koniec 2027.

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Fed, MFW, PKO Bank Polski.
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Czechy Wedtug wstepnego szacunku wzrost PKB w 3g26 zgodnie z oczekiwaniami spowolnit
- realny PKB (%) 27 23 25 do 1,6% r/r z 1,8% r/r w 2g26. Umiarkowang dynamike PKB wspieraty konsumpcja

i handel zagraniczny, przy stabszej aktywnosci inwestycyjnej. Najwiekszy wktad do
rocznej dynamiki gospodarki miaty przemyst, handel i transport, ICT oraz ustugi
- inflacja CPI (%) 2,6 2,1 31 profesjonalne. Perspektywy wzrostu PKB w kolejnych kwartatach pozostajg
pozytywne, cho¢ zalezq gtéwnie od czynnikdw zewnetrznych, przede wszystkim od
poprawy koniunktury w europejskiej motoryzacji. Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy
w catym roku wyniesie 2,3%. Inflacja CPl w pazdzierniku niespodziewanie obnizyta sie
do 2,4% r/r z 2,5% r/r we wrzesniu. Za spadek inflacji odpowiada m.in. pogtebienie
deflacji cen zywnosci i napojoéw bezalkoholowych do —4,0% r/r z =3,5% r/r oraz, w
mniejszym stopniu, spadek inflacji cen paliw (do 35,6% r/r z37,5% r/r). Ceny ddbr
wzrosty 0 0,9% r/r (wobec 1,2% r/r miesigc wczesniej), zas ceny ustug o 4,5% r/r (vs 4,6%
r/r). Niemal wszystkie miary inflacji bazowej (wedtug definicji CSO) obnizyty sie, w
zwigzku z czym oczekujemy takze spadku inflacji bazowej publikowanej przez CNB (we
wrzesniu wyniosta 3,1% r/r). W kolejnych kwartatach inflacja pozostanie powyzej celu
banku centralnego, co bedzie uzasadniato utrzymywanie restrykcyjnej polityki
pienieznej. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze listopadowa podwyzka stop CNB
byta ostatniq przed diuzszym okresem stabilizacji, a koniec przysztego roku mégtby
przynies¢ przestrzen do niewielkiego zlagodzenia polityki pienieznej, w miare
wygasania szoku inflacyjnego.

Wegry Wedtug wstepnych danych wzrost gospodarczy w 3¢26 spowolnitdo 1,5% rfr z 1,7% r/r

- realiny PKB (%) 0,4 1,8 2,3 W 2026 i byt nizszy od oczekiwan. W ujeciu kwartalnym wzrost wyniost zaledwie 0,1%
(sa) po dwodch kwartatach wzrostu o 0,6%. W komentarzu do danych podkreslono, ze
gtdwnym motorem wzrostu byt przemyst przy wsparciu ustug, zas rolnictwo miato

- inflacja CPI (%) 44 1,6 2,7 ujemny wkiad do PKB (gtéwnie z powodu dotkliwych susz). Zaktadamy, ze mimo
rozczarowania w danych za 326, srednioroczny wzrost w 2026 wyniesie 1,8%. Inflacja
CPI w pazdzierniku zgodnie z oczekiwaniami wzrosta do 2,0% r/r z 1,6% r/r we wrzesniu,
a za jej przyspieszenie odpowiada m.in. nizszy niz miesiqgc temu roczny spadek cen
ZywWnosci i napojow (—4,1% r/r vs —=4,6% r/r), a takze przyspieszenie inflacji cen paliw do
11,3% r/r z 6,9% r/r. Inflacja bazowa wzrosta do 2,1% r/r z 1,9% r/r. Do konca roku inflacja
powinna ksztattowac¢ sie w okolicach 2% r/r, jednak w 2027 moze istotnie wzrosngc.
Zaktadamy, ze do konca tego roku MNB nie zmieni stop procentowych, natomiast
w 2027 pojawi sie przestrzen do wyraznego ztagodzenia polityki pienieznej. Od 2028
na Wegrzech bedzie obowigzywac¢ nizszy cel inflacyjny — 2,5% (z dopuszczalnym
przedziatem odchylen od celu £ 1pp, jak dotychczas).

Rumunia Dynamika PKB w 226 byta ujemna, jednak spadek wyhamowat 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 zapasoéw (-2,6pp). Po stronie podazowej najwiekszy pozytywny wktad miato

- inflacja CPI (%) 7,3 8,4 4,7 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 zakiadamy, ze caly rok zamknie sie
spadkiem PKB o 0,6%. Inflacja CPl we wrzesniu przyspieszyta do 6,6% r/r z 6,2% r/r
wsierpniu przewyzszajgc nasze i rynkowe oczekiwania. Gléwnym zrédiem
przyspieszenia inflacji byly ceny paliw (diesel +37,6% r/r, benzyna +28,4% r/r) oraz,
w mniejszym stopniu, ceny zywnosci. Jednoczesnie inflacja w ustugach nieznacznie
wyhamowata. Oczekujemy, ze do konca roku inflacja bedzie ksztattowac sie powyzej
6% r/r. Zaktadamy, ze do konca 2026 NBR nie zmieni stop, zas w 2027, wraz z wyraznym
spadkiem inflacji CPI i wzrostem stopy realnej, zdecyduje sie na wznowienie
tagodzenia polityki pieniezne;j.

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

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

Monitor bankéw centralnych regionu CEE

Czechy - CNB +Dyskusja dotyczyta tego, czy obecny poziom stép procentowych jest wystarczajacy, czy tez polityka pieniezna wymaga
niewielkiego zaciesnienia. Chodzito wylqgcznie o drobng korekte stopnia restrykcyjnosci. Nie rozpoczyna sie¢ nowy cykl
podwyzek stép procentowych”. Prezes CNB A.Michl (5.11.2026, idnes.cz)

Wegry - MNB »Dzieki konsekwentnej polityce pienieznej MNB inflacja we wrzesniu wyniosta 1,6%, co oznaczato umiarkowany wzrost cen
zaréwno na tle historycznym, jok i w poréwnaniv miedzynarodowym. Jednak zewnetrzne ryzyka inflacyjne nadal uzasadniaty
prowadzenie ostroznej i zdyscyplinowanej polityki pienieznej”. Prezes MNB M.Varga (10.10.2026, mnb.hu)

Rumunia - NBR »Zmiana nastawienia w polityce pienieznej zostata zasygnalizowana juz w 2024, przed rozpoczeciem obecnego okresu
stabilizacji stép procentowych, ktéry prawdopodobnie potrwa jeszcze kilka kwartatéw, potencjalnie ustanawiajgc europejski
rekord najdiuzszego okresu stabilnosci polityki pienigznej”. Wiceprezes banku centralnego C.Marinescu (25.10.2026, cosmin-
marinescu.ro)

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

Prognoza Prognoza Prognoza

BIGZACY  statnia  Kolejne PKO na PKO PKO
poziom X . 9 " N N Komentarz
%) zmiana posiedzenie kf)le]ne ) na koniec  na koniec
posiedzenie 2026 2027
USA Fed we wrzesniu jednogtosnie podwyzszyt stopy procentowe
Stopafedfunds  3,75-4,00 +25pb 09-gru 4,00-4,25  4,00-4,25 3,75-4,00 \SKdzuiac na mocny trend inflacyjny, odporng gospodarke
(wrzesief i mekgrz;./stn.q sytuacje geop.ollt.ycznq. OczekUJemy, ze po pgume
2026) w pazdzierniku, FOMC podniesie stopy ponownie w grudniu, po
czym wstrzyma sie z dalszymi ruchami. Wedlug nas inflacja
w2027 bedzie stopniowo spadaé, co przy normalizacii
geopolitycznej, moze umozliwi¢ obnizke stép na koniec roku.
Japonia BoJ we wrzesniu zgodnie z oczekiwaniami podnidst stopy o 25pb,
Stopa depozytowa 1,25 +25pb 18-gru 1,50 1,50 1,75 a w pazdzierniku utrzymat je bez zmian, mimo rewizji prognozy
dla salda (wrzesien inflacji w goére. Bank zachowat jastrzgbie nastawienie,
nadwyzkowego 2026) sygnalizujgc potrzebe dalszego zaciesniania polityki pieniezne;j.
Kolejnej podwyzki oczekujemy w grudniu, czemu sprzyjajq inflacja
powyzej celu, ozywienie gospodarcze oraz presja cenowd
zwigzana z konfliktem na Bliskim Wschodzie.
Strefa euro Ze wzgledu na silny wzrost inflacji przy jednoczesnej odpornosci
Stopa refinansowa® 2,65 +25pb 17-gru 2,90 2,90 2,40 gospodarki EBC zdecydowat sie na podwyzki stop. Zakladamy, ze
(wrzesien do kolejnej i ostatniej podwyzki dojdzie w grudniu br., a nastepng
2026) zmiang bedqg obnizki w 2h27. Wyceny rynkowe wskazujg na
Stopa depozytowa 2,50 2,75 2,75 2,25 jeszcze jednq podwyzke o 25pb w 2027. Wedtug nas do niej nie
dojdzie, ze wzgledu na ograniczone przenoszenie szoku
energetycznego na inne ceny oraz brak popytowej presji cenowej
(poza naktadami zwigzanymi z Al).
Wielka Brytania BoE w listopadzie podnidst stopy 0 25pb (8-1, jeden gtos za 50pb),
Stopa bazowa 4,00 +25pb 17-gru 4,00 4,00 4,00 reagujac na wzrost prognozowanej inflacji, ktéra ma osiggnac
(listopad szczyt 5% w potowie 2027. Bank nie przesqdza o rozpoczeciu cyklu
2026) zaciesniania, ale dostrzega argumenty za kolejng podwyzkg.
Oczekujemy jeszcze jednej podwyzki w 1927, a pod koniec 2027
rozpoczng sie wg nas obnizki (jedno ciecie o 25pb w 4g27).
Szwajcaria SNB nadal ma niewiele powoddéw do zmiany stép procentowych,
Stopa bazowa 0,00 -25pb 10-gru 0,00 0,00 0,00 dlatego najpewniej utrzyma je na aktualnym poziomie. Inflacja
(czerwiec w Szwajcarii pozostaje bardzo niska (cho¢ jest podbijana przez
2025) importowang energie), a silny CHF jest czynnikiem zaciesniajgcym
warunki monetarne.
Szwecja Riksbank podnidst w listopadzie stopy o 25pb, uzasadniajgc to
Stopa bazowa 2,00 +25pb 16-gru 2,00 2,00 2,25 ozywieniem gospodarczym oraz rosngcq presjg kosztowq. Bank
(listopad podnidst rowniez oczekiwang sciezke stop do ok. 2,50% na koniec
2026) 2027. My oczekujemy podwyzek stop w mniejszej skali — tylko
jednego ruchu o 25pb w 2027.
Norwegia Po wrzesniowej podwyzce Norges Bank utrzymat w listopadzie
Stopa bazowa 4,50 +25pb 17-gru 4,50 4,50 4,00 stopy procentowe bez zmian, zachowujac jastrzebie nastawienie
(wrzesien i gotowos¢ do dalszego zaciesniania polityki pienigzne;j.
2026) W najblizszych kwartatach oczekujemy stabilizacji stép, przy
utrzymujgcym sie ryzyku Kkolejnej podwyzki. Przestrzen do
rozwazenia obnizek moze pojawic sie dopiero pod koniec 2027.
Czechy W listopadzie CNB po raz drugi w tym roku podnidst stopy
Stopa refinansowa 4,00 +25pb 17-gru 4,00 4,00 3,75 procentowe. Za decyzjq przemawiata projekcja ze znacznie
(listopad wyzszq $ciezkqg inflacji (3,2% w 2027 vs 2,5% w poprzedniej
2026) projekcji). Prezes CNB powiedziat, ze podwyzka nie oznacza
rozpoczecia cyklu, a naszym zdaniem byta ostatniq przed
obnizkami na przetomie 2027/2028.
Wegry Bank Wegier utrzymuje stopy procentowe bez zmian od sierpnia,
Stopa bazowa 5,50 -25pb 17-lis 5,50 5,50 4,25 mimo inflacji pozostajgcej wyraznie ponizej celu. Za ostroznosciq
(sierpien i utrzymywaniem restrykcyjnego podejscia przemawia wzmozona
2026) niepewnos$¢ geopolityczna i rynkowa. W 2027 oczekujemy
wyraznego ztagodzenia polityki pieniezne;j.
Rumunia Podwyzszona niepewnos¢, przediuzajqcey sie konflikt na Bliskim
Stopa bazowa 6,50 -25pb 12-lis 6,50 6,50 5,50 Wschodzie oraz dotkliwa susza sktaniajg NBR do ostroznego
(sierpien podejscia. Inflacja zaczeta spada¢, 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 w pazdzierniku obnizyt stopy o 100pb w recakcji na
Stopa repo 36,00 -100pb 10-gru 35,00 35,00 30,00 spadek inflacji i ostabienie popytu. Przy sprzyjajgcym otoczeniu
(pazdziernik zewnetrznym mozliwa jest kolejna obnizka jeszcze w tym roku,
2026) cho¢ nie mozna wykluczy¢ pauzy. W 2027 oczekujemy kontynuaciji

tagodzenia polityki pieniezne;j.

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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Monitor RPP

Cztonkowie RPP Jastrzebiomierz* Wybrane wypowiedzi®

"Zdecydowanie stopy sq obechie za niskie. (...) Po pierwsze sq zjawiska globalne. Po drugie niczego nie robimy
J.Tyrowicz 5,0 po stronie polityki pienieznej z tym, zeby one sie nie rozhulaly za bardzo w gospodarce i nie zaczetly przektadaé
na inne sektory, na inne typy produktéw, ustug.” (06.11.2026, PAP Biznes)

"W grudniu hadal mozemy nie zna¢ wszystkich odpowiedzi. (...) Jezeli nie bedzie CPN i inflacja wyskoczy
L.Koteckit 3,7 do poziomu znacznie ponad 4 proc., wtedy w styczniu Rada moze chcie¢ podnosi¢ stopy" (09.11.2026, PAP
Biznes)

"Prawdopodobienstwo podwyzki stép ha poczatku przyszitego roku znacznie wzrosto. Nie wykluczam
M.Zarzeckif 3,3 réwniez grudnia, ale chciatbym odnotowagé, ze Rada rzadko decyduje sie zmienia¢ stopy na ostatnim
posiedzeniu w roku." (06.11.2026, Bloomberg za PAP Biznes)

+[Rynek wycenia ok. 0,75 pkt proc. podwyzek w 2027 r.] Rynek sie myli. (...) Nie jest to réwniez projekcja, ktéra
H.Wnorowski 3,2 sugeruje, ze rozpoczynajdc podwyzki, powinnismy je kontynuowaé. Absolutnie nie. Na razie co najwyzej mozemy
moéwic¢ o dostosowaniu w polityce pienieznej.” (9.11.2026, DGP)

»Jezeli nie bedzie reakciji i jesli inflacja bedzie nadal powyzej celu, a wg obecnych prognoz NBP CPlI moze
przekroczyé w grudniu nawet 4 proc. - w takiej sytuaciji nie mozna wykluczyé podwyzki stop proc. jeszcze w tym

G.Mastowska 3,1 roku, ale raczej wydtuzylabym okres wyczekiwania na taki ruch przynajmniej do grudnia, mielibysmy wtedy
wiecej informaciji. (...) Jesli podnieslibysmy pod koniec 2026 r. stope procentowg, to pozostanie ona na tym
poziomie prawdopodobnie przez dwa-trzy kwartaty w 2027 r.” (14.10.2026, PAP Biznes)

"Na podstawie obecnie dostepnych danych uwazam, ze istnieje duze prawdopodobienstwo utrzymania stép

sty &l procentowych na obecnym poziomie do konca roku." (11.10.2026, Reuters, ttumaczenie wiasne)
,Scenariuszem bazowym jest brak zmian stép do konca biezgcego roku. (...) Obecnie oczekiwania obnizek stop w
|.Duda 2,8 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)

,Chociaz polityka pieniezna w Polsce jest obecnie wystarczajgco restrykcyjna, istnieje ryzyko podwyzki stop
W.Janczyk 2,8 procentowych, cho¢ nie jest jasne, czy i kiedy mogtoby to nastgpic. (...) Wiele zalezy od sytuacji na Bliskim Wschodzie,
cen ropy i gazu oraz ewentualnych srodkéw ochronnych ze strony rzqdu.” (18.09.2026, Bloomberg za PAP Biznes)

«Przy tych danych, ktére sq w tej chwili, nie widze potrzeby podnoszenia stép procentowych, przynajmniej na
razie. (...) Obnizenie jest jeszcze mniej prawdopodobne niz podniesienie, takze to jest najmniej w tej chwili
prawdopodobny wariant. (...) Moim zdaniem rozgrywka miedzy Iranem, Stanami Zjednoczonymi i Izraelem jest

I.Dgbrowski 2,6 jeszcze przed nami. Tam jest w tej chwili zawieszenie broni, oczekiwanie co bedzie sie dalej dziato. Moim zdaniem
ta wojna sie bardzo odmrozi po wyborach potéwkowych albo zakoniczy, nie wiemy, co sie stanie. | wtedy
bedziemy mogli cos dalej dopiero przewidywaé” (16.10.2026, PAP Biznes)

"Nastawienie (RPP — PAP) oczywiscie sie wyraznie zmienia (...), teraz nastawienie jest wyraznie takie

A.Glapiniski 26 jastrzebie powiedziatbym. To znaczy boimy sie, ze trzeba bedzie te stopy podwyzszyé. (...) Czy to bedzie

jednorazowa podwyzka taka stabilizujgca poziom stép na wiasciwym poziomie (...), czy to bedzie poczgtek
cyklu - tego ja nie wiem, i czy w ogéle to nastgpi" " (5.11.2026, PAP Biznes)

* 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).
A Wypowiedzi zmienione w tym Makro Nawigatorze zostaty wyréznione pogrubiong czcionka.
F Cztonkowie RPP powotani do zarzgdu NBP w listopadzie 2026.

Stopy procentowe - prognozy PKO vs oczekiwania rynkowe

1™ 2M 3M M 5M 6M ™ 8M oM
Data 09-lis 09-gru 09-sty 09-lut 09-mar  09-kwi  09-maj 09-cze 09-lip 09-sie
WIBOR 3M/FRAtT 3,90 3,97 4,05 4,18 4,27 4,33 4,38 4,41 4,45 4,48
Implikowana zmiana (pb) 0,07 0,15 0,28 0,37 0,43 0,48 0,51 0,55 0,58
Posiedzenie RPP 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 3,82 3,90 4,03 412 418 4,23 4,26 4,30 4,33

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) 3,7 4,1 3,3 33 2,8 2,5 3,2 3,8 3,6 2,8
Popyt krajowy (% r/r) 3,7 3,7 3,3 4,3 3,3 3,0 4,8 4,6 3,8 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) 3,1 8,5 11,5 12,4 6,0 3,5 0,4 4,9 9.7 1,7
Zapasy (pp) -0,2 0,0 -1.1 -0,7 0,3 0,1 1,1 0,2 -0,5 0,0
Eksport netto (pp) 0,2 0,5 0,1 -0,9 -0,4 -0,4 -1,3 -0,6 -0,1 0,3
Produkcja przemystowa” (% r/r) 2,6 4,7 4.5 2,3 2,2 3,6 1,1 2,1 8,5 3,1
Produkcja budowlana” (% r/r) -8,1 4,6 -2,1 -2,0 -2,1 -0,3 -7,7 0,2 -1,5 8,5
Sprzedaz detaliczna” (realnie, % r/r) 6,1 3,5 3,7 2,6 2,2 3,4 3,2 3,9 3,9 2,5
Nominalny PKB (mid PLN) 949,2 988,5 1039,3 1187,3 1013,4 1041,6 3670 3915 4164 4404
Rynek pracy
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,1 5,8 5,8 5,8 6,1 57 51 5,7 5,8 5,7
Zatrudnienie — przedsiebiorstwa (% r/r) -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,5 -0,3 -0,4 -0,8 -0,8 -0,3
Place — przedsiebiorstwa (% r/r) 6,3 57 6,1 51 4,9 5,3 11,2 8,0 5,8 51
Ceny”
Inflacja CPI (% r/r) 2,4 3,0 3,56 3,4 3,9 3,5 3,6 3,6 3,1 3,3
Inflacja bazowa (% r/r) 2,6 3,0 3,2 2,8 2,8 2,5 4,3 3,3 2,9 2,7
15% srednia obcieta (% r/r) 2,5 3,0 2,8 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 (mid PLN) 2804,4 2890,8 29731 3057,6 3121,6 3182,7 2479,8 2737,9 3057,6 3318,8
Podaz pieniqdza, M3 (% r/r) 11,5 11,8 12,6 1,7 11,3 10,1 9,3 10,4 11,7 8,5
Realna podaz pienigdza, M3 (% r/r) 8,9 8,6 8,7 8,0 7.1 6,4 5,5 6,5 8,4 5,1
Kredyty, ogdtem (mid PLN) 1564,4 1619,1 1671,9 1668,5 1704,4 1740,8 1499,6 1575,2 1668,5 1784,4
Kredyty, ogdtem (% r/r) 3,2 53 7,7 59 8,9 7,5 5,0 5,0 5,9 6,9
Depozyty, ogdtem (mid PLN) 2547,3 2662,1 2772,5 2682,1 2738,3 2813,0 2266,0 2474,0 2682,1 2832,6
Depozyty, ogdtem (% r/r) 8,6 9.9 14,8 8,4 7,5 5,7 9,7 9.2 8,4 5,6
Bilans ptatniczy
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -0,8 -1,3 -1,5 -1,8 -2,0 -2,1 0,3 -1,0 -1,8 -1,7
Saldo handlowe (% PKB) -1,2 -1,4 -1,6 -1,8 -2,0 -2,1 -0,7 -1,5 -1,8 -1,6
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,3 1,6 1,8 2,5 2,3 1,9 1,3 1,4 2,5 2,0
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB) -7,0 -6,7 -6,9 -7.1 =7yD =7 -6,4 -7,2 -71 -71
Diug publiczny (% PKB) 61,5 64,5 64,9 66,3 67,5 68,9 54,8 59,6 66,3 71,4
Polityka pieniezna f
Stopa referencyjna NBP (%) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 5,75 4,00 3,75 3,00
Stopa lombardowa NBP (%) 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 6,25 4,50 4,25 3,50
Stopa depozytowa NBP (%) 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 5,25 3,50 3,25 2,50
WIBOR 3M* (%) 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 5,84 3,99 3,85 3,08

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 Prognc?zq PKO Komentarz
na 4926 na koniec 2027
Utrzymujgca sie podwyzszona inflacja i dobre dane makroekonomiczne z USA
podtrzymujg oczekiwania na kolejne podwyzki stép Fed, ograniczajac potencjat
ostabienia dolara. Z drugiej strony, zwyciestwo Demokratéw w wyborach potéwkowych
moze ograniczac¢ skale dalszej ekspansji fiskalnej w USA i ostabia¢ perspektywy
wzrostu gospodarczego, sprzyjajac korekcie wczesniejszego umochienia USD. Euro
EURUSD 1,15 . - o R p . .
moze natomiast wspiera¢ oczekiwana przez nas stopniowa deeskalacja konfliktu na
Bliskim Wschodzie, sprzyjajaca przynajmniej stabilizacji cen energii. Dodatkowo, wobec
znacznego nagromadzenia krétkich pozycji w euro, nawet umiarkowana poprawa
sentymentu moze wywota¢ wyrazniejsze odreagowanie kursu EURUSD. Zaktadamy, ze
do konca 2026 kurs wzrosnie do 1,13.
Do konca 2026 oczekujemy spadku EURPLN do 4,36 i czesciowego odwrécenia
ostabienia ziotego z ostatnich miesiecy. Zaktadamy, ze stopniowa deeskalacja
konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz utrzymanie umiarkowanej presji na dolara po
wyborach w USA bedq sprzyjac¢ odbiciu PLN, wspieranemu przez solidne fundamenty
EURPLN 4,36 polskiej gospodarki i nieco bardziej jastrzebie nastawienie RPP. W poréwnaniu
z wezesniejszym scenariuszem zakiadamy jednak mniejszg skale umocnienia ztotego,
uwzgledniajgc przedituzajgcey sie konflikt na Bliskim Wschodzie, nadal podwyzszone
ceny energii oraz wzrost globalnej awersji do ryzyka zwigzany m.in. z przecenq spotek
technologicznych i obawami o zaostrzenie regulacii dla sektora Al.
W najblizszych miesigcach spodziewamy sie stopniowego obnizania rentownosci 5-
letnich obligacji skarbowych. Sprzyja¢ temu powinny wygasajgce oczekiwania na
Rentownos¢ o podwyzki stép procentowych NBP, mozliwy spadek rentownosci na rynkach bazowych
obligacji 5Y PLN 3,85% oraz zmniejszenie napie¢ geopolitycznych. Skale wzrostu cen krajowych papieréw
bedqg jednak ogranicza¢ znaczna podaz dlugu skarbowego, wysokie potrzeby
pozyczkowe sektora publicznego oraz utrzymujgca sie premia za ryzyko fiskalne.
3926 4026 1927 2927 3q27 4927 2027 2028 dtugi
termin®
Stopy procentowe:
St. referencyjna NBP 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,00 3,00 2,75 2,75
WIBOR 1M 3,76 3,81 3,81 3,81 3,66 3,06 3,06 2,81 2,81
WIBOR 3M 3,85 3,85 3,85 3,85 3,33 3,08 3,08 2,82 2,82
WIBOR 6M 3,91 3,86 3,86 3,60 3,22 2,96 2,96 2,83 2,83
WIBOR 12M 3,87 4,63 4,25 3,14 2,99 2,88 2,88 2,79 2,82
WIBID 1M 3,56 3,61 3,61 3,61 3,36 2,86 2,86 2,61 2,61
WIBID 3M 3,65 3,65 3,65 3,65 3,13 2,88 2,88 2,62 2,62
WIBID 6M 3,71 3,66 3,66 3,40 3,02 2,76 2,76 2,63 2,63
WIBID 12M 3,67 4,43 4,05 2,94 2,79 2,68 2,68 2,69 2,62
Gtéwna stopa Fed 4,00 4,25 4,25 4,25 4,25 4,00 4,00 3,00 2,50
SOFRUSD 1M 3,75 4,15 4,15 415 4,15 3,90 3,90 2,90 2,40
SOFR USD 3M 3,68 4,19 4,19 4,19 4,19 3,92 3,92 2,90 2,40
SOFR USD 6M 3,68 4,21 4,21 4,21 4,08 3,81 3,81 2,91 2,41
St. depozytowa EBC 2,50 2,75 2,75 2,75 2,50 2,25 2,25 2,00 2,00
St. refinansowa EBC® 2,65 2,90 2,90 2,90 2,65 2,40 2,40 2,15 2,15
EURIBOR 1M 2,50 2,67 2,67 2,67 2,42 2,17 2,17 1,92 1,92
EURIBOR 3M 2,62 2,82 2,82 2,82 2,56 2,30 2,30 2,05 2,05
EURIBOR 6M 3,07 2,87 2,87 2,75 2,49 2,23 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 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,20 0,45
SARON CHF 3M -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,20 0,45
SARON CHF 6M -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,20 0,45
Kursy walutowe:
EURPLN 4,37 4,36 4,35 4,37 4,38 4,36 4,36 4,28 4,26
USDPLN 3,84 3,86 3,85 3,87 3,84 3,79 3,79 3,66 3,64
CHFPLN 4,62 4,64 4,58 4,55 4,56 4,59 4,59 4,51 4,44
GBPPLN 5,10 5,17 5,16 5,18 5,15 5,08 5,08 4,98 4,99
EURUSD 1,14 1,13 1,13 1,13 1,14 1,15 1,15 1,17 1,17
EURCHF 0,95 0,94 0,95 0,96 0,96 0,95 0,95 0,95 0,96
GBPUSD 1,33 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34 1,36 1,37

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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