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Wojna Swiatow

Swiatowa gospodarka mierzy sie nadal z niepewnoscig wygenerowang przez
»Dzief Wyzwolenia”, a dodatkowo pojawit sie szok w postaci eskalacji napie¢
na Bliskim Wschodzie. We wstepnej sekcji specjalnej Kwartalnika skupiamy
sie na analizie scenariuszy celnych iich oddziatywaniu na gospodarki.
W scenariuszu bazowym dla otoczenia zewnetrznego przyjeliSmy, ze wygrajg
racjonalne argumenty - stawka celna dla UE pozostanie na poziomie 10%, Fed
i EBC bedqg kontynuowac¢ obnizki stop, a europejska i amerykanska gospodarka
bedq rosty w tempie ok. 1% r/r.

W zestawieniach miedzynarodowych Polska wciqz wyro6znia sie pod
wzgledem sity biezgcego i oczekiwanego wzrostu gospodarczego. Cze$¢
miesiecznych wskaznikow aktywnosci studzi optymizm, czego wyrazem jest
nieznaczna rewizja w dot naszej prognozy PKB na ten rok. Motorem wzrostu
pozostaje konsumpcja, cho¢ jej ozywienie jest ograniczane przez wcigz wysokq
preferencje dla oszczedno$ci w warunkach schtodzenia rynku pracy. Szybciej
od oczekiwan pojawit sie za to wzrost inwestycji, co potwierdza nasze zatozenie,
ze bedzie to kluczowa zmiana in plus w poréwnaniu do 2024.

Rynek pracy rozczarowuje, nie dostarczajqgc sygnatéw dtugo oczekiwanego
ozywienia. Pomimo solidnego wzrostu gospodarczego, wysoka niepewno$¢
przesuwa w czasie plany firm zwiekszania zatrudnienia. Przy ograniczonym
popycie na prace, wzrost ptac bedzie dalej spowalnia¢, cho¢ droga hamowania
bedzie dos¢ wyboista. Coraz nizsza inflacja oraz relatywnie niewielka skala
podwyzek requlacyjnych bedq ostabia¢ presje ptacowq w 2026, gdy wreszcie
oczekujemy wzrostu zatrudnienia.

Cel inflacyjny jest juz na wyciggniecie reki, a inflacyjna rzeczywisto$¢ po raz
kolejny okazata sie korzystniejsza od oczekiwan. W lipcu inflacja CPl moze
by¢ juz minimalnie ponizej poziomu 3% r/r, podobnego poziomu oczekujemy
na koniec tego roku. Nizsza prognoza to m.in. efekt obnizki cen gazu. Sciezka
cen paliw w obliczu sytuacji na Bliskim Wschodzie stanowi ryzyko w gére, ale
nie na tyle duze by zagrozi¢ trwatemu osiggnieciu celu inflacyjnego.

Ozywienie eksportu opdinia sie, co pogtebia deficyt handlowy i tqczny
deficyt rachunku obrotéw biezgcych. Srednioterminowe perspektywy w tym
zakresie zaciemnia takze schtodzenie naptywéw FDI do Polski, istotnych dla
rozbudowy mocy eksportowych. O ile moze to negatywnie wptywac¢ na
perspektywy PKB, to nie jest na tyle znaczgce, by zapowiada¢ problemy
z finansowaniem deficytu rachunku biezgcego.

RPP ,odmrozita” obnizki stop zdecydowanym ruchem w maju o 50pb, ale
»gotebie szybko wrocity do gotebnika”. Spadek inflacji daje wedtug nas
przestrzen do jeszcze dwoch obnizek po 25pb w 2025, we wrze$niu i listopadzie,
ale wg szefa NBP na drodze do nich moze stang¢ luzna polityka fiskalna.

Polityka fiskalna to obszar, w ktérym dokonali$my najbardziej znaczgcych
rewizji prognoz. To zaréwno efekt gorszego punktu startowego (wyzszy dtug
w 1q25), jak i zatozenia o mniejszych szansach na znaczng konsolidacje
fiskalng, m.in. w reakcji na wynik wyboréw prezydenckich.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

1925 2925

Realny PKB (% r/r) 32 3,2 33 3,6 35 35 3,4 3,6 29 33 35
Stopa bezrobocia BAEL (%) 34 29 29 2,8 33 28 28 2,7 29 3,0 29
Inflacja CP1 (% r/r, $r.w okresie) 49 41 2,7 2,7 25 29 29 29 3,6 3,6 28
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 3.6 3.4 3,0 3.1 2.7 2,7 2,6 24 43 33 2,6
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) -0,4 -09 -1,1 -1,3 -1,2 -1,2 -1,3 14 0,2 -13 14
Saldo fiskalne (% PKB)** -7, -7,0 -6,9 -6,4 -6,4 -6,3 -6,0 -6,1 -6,6 -6,4 -6,1
Dtug publiczny (% PKB)** 57,4 58,1 58,7 59,2 60,4 61,5 62,5 63,4 553 59,2 63,4
Stopa referencyjna NBP (%) 5,75 525 5,00 4,75 4,50 4,50 4,25 4,00 5,75 4,75 4,00

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), $#ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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(0). Zatozenia dotyczqce polityki celnej: A co jesli D.Trump przywrdci cta wzajemne?

Administracja D.Trumpa podtrzymuje, ze w razie fiaska rozméw ,zero-for-zero”
9lipca 2025 podniesie cta na caty import zUE do 50% zobecnych 10%. Tak
zdecydowana eskalacja skutkowataby petnoskalowq wojng handlowg o powaznych
konsekwencjach po obu stronach Atlantyku oraz dezaktualizacjg obecnych prognoz.
Jako scenariusz bazowy w Kwartalniku przyjeliSmy utrzymanie obecnej stawki
celnej 10% na wszystkie towary (z kilkoma wyjqtkami). By przygotowac sie na inne
warianty, przeanalizowalismy skutki dwoch skrajnych scenariuszy: (1) wzrostu cet
do 50% oraz (2) catkowitego zniesienia cet.

Nasze szacunki wskazujqg, ze podniesienie efektywnej stawki celnej w USA o 1 pp
obniza import tej gospodarki o 4%*. Natozenie 50% cta na UE, nawet przy malejgce;j
elastycznosci w obliczu tak duzego szoku, ograniczytaby unijny eksport do USA az
0 56%**. Juz sama grozba cet na poziomie 20% skutkowata obnizeniem przez KE
prognozy wzrostu PKB strefy euro w 2025 o 0,4pp. Stawka 50% zabrataby kolejne
0,7pp i zepchnetaby gospodarke na prég stagnacji. UE szykuje dla USA
symetryczng odpowiedz, obejmujqcq ,liste 95 mld EUR”, reaktywacje wcze$niejszych
taryf, ograniczenia wywozowe oraz requlacje krepujgce firmy z USA. Reakcja
odwetowa UE, cho¢ wydaje sie konieczna, pogtebi straty.

Stany Zjednoczone réwniez odczujg negatywne skutki. Gospodarka poniesie koszt
wyzszej inflacji, poniewaz UE dostarcza na rynek amerykanski znaczng czesSc¢ lekow,
samochodow klasy premium, maszyn, chemikaliéw, a takze wiele komponentow.
Wizrost ich cen obnizy dobrobyt konsumentow i podniesie koszty produkgiji,
zmniejszajgc tym samym konkurencyjnos¢. Cta odwetowe UE mogtyby ograniczyc
amerykanski eksport na jej rynek o 20-30%, co wywrze presje na miejsca pracy,
przede wszystkim w rolnictwie, przemysle lotniczym oraz sektorze wysokich
technologii. Analizy (przeskalowane do 50% cet) pokazujq, ze w wyniku wyzszych
taryf obowigzujqgcych od 2h25 wzrost PKB w 2025 zostanie obnizony o 0,1-0,2pp.
Najwieksze straty majq jednak ujawnic¢ sie w kolejnych dwoch latach, siegajgc do
0,5-0,8%. Dodatkowym obcigzeniem bedq wyisze stopy procentowe utrzymywane
przez Fed w odpowiedzi na rosnqgcq inflacje, ktére bedq dziata¢ ograniczajgco na
potencjat inwestycyjny. Jedynymi pozytywnymi skutkami wyzszych cet bedq wyzsze
dochody podatkowe oraz ochrona wewnetrznych producentow. Jednak tqczny
bilans wptywu cet na gospodarke USA bedzie jednoznacznie negatywny.

Macierz powigzan handlowych potwierdza, ze USA petniq role globalnego hubuy,
spadek ich popytu silniej obniza produkcje swiatowq (w tym UE) niz analogiczny
wstrzgs w innym kraju. W praktyce kazda znaczqca redukcja zakupow przez
amerykanskich importerow szybko rozchodzi sie po Swiecie przez sie¢ dostaw,
uruchamiajgc efekt domina od dobr konsumpcyjnych po zaawansowane
komponenty. Powigzania ustugi-logistyka, finansowanie handlu, licencje
technologiczne potegujq ten mechanizm. UE jest zatem bardziej zalezna od importu
z USA niz USA od importu z UE, co potwierdza réwniez wskaznik FIR. To zwieksza
asymetrie kosztow i ogranicza zdolno§¢ do szybkiego zastgpienia
amerykanskiego rynku.

Dla Polski, dzieki niskiej ekspozycji na amerykanski rynek, bezposrednie skutki
wzrostu cet powinny by¢ bardziej umiarkowane. Gtownym kanatem oddziatywania
bedzie spadek popytu w strefie euro oraz wptyw rynkéw finansowych. Nasze
symulacje*** wskazujg, ze cto 50% (obowiqzujgce od 2h25) obnizytaby krajowy
wzrost PKB w 20250 0,2pp, a w horyzoncie kilku lat skumulowany poziom PKB
bytby nizszy o nie wiecej niz 2%. Nizszy popyt zewnetrzny sprzyjatby dezinflacji, lecz
ewentualne $rodki odwetowe mogtyby ten efekt neutralizowa¢. Kierunek zmian CPI
pozostaje wiec nieokreslony. Stabsza koniunktura sugeruje nizsze stopy procentowe
niz w scenariuszu bazowym, ale wzrost globalnej niepewnos$ci zapewne sktonitby
RPP do utrzymania ostroznej postawy. Cho¢ negatywnym skutkom cet mozna
bytoby przeciwdziata¢ ekspansjq fiskalng, zblizajgca sie konieczna konsolidacja
ogranicza do niej przestrzen, pozostawiajgc pole manewru polityki budzetowej
praktycznie wyczerpane.
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Udziat eksportu do USA w catkowitym
eksporcie panstw UE (2024)

Zr6dto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Efektywne stawki celne USA wobec
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Zrodto: WITS World Bank, PKO Bank Polski.
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Zrodto: IMF data, PKO Bank Polski. *Indeks Herfindahl-Hirschman,
obrazujqgcy skupienie kierunkéw eksportu - im wyzej, tym mniej
dywersyfikacji.
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Spadek handlu USA-UE bytby dla UE bolesny, ale przejSciowo. Wysoka
dywersyfikacja eksportu UE dziata jak poduszka bezpieczenstwa, pozwalajgc
przekierowywa¢ towary do nowych odbiorcow i zacie$nia¢ alternatywne relacje.
Moze to pozwoli¢ UE oming¢ w dtugim okresie negatywne skutki cet, a nawet
osiggnqc¢ z tego tytutu zyski z dodatkowej produkgji. Szczegolnie Polska w ostatnich
latach wyraznie poprawita w tym zakresie swojq pozycje, zyskujgc znaczenie
w globalnych tancuchach wartosci. Skutki dla USA wydajq sie delikatnie mniej
dotkliwe w bezposrednim efekcie, jednak dtugookresowo ,wojenna” polityka
handlowa USA bedzie bardzo szkodliwa. Stany Zjednoczone prowadzq wojne
handlowq nie tylko z UE, ale z catym Swiatem, co tworzy przewage dla Starego
Kontynentu, polegajgcg na utatwionej drodze znalezienia nowych odbiorcow.
Dodatkowo, USA bedq dotkniete innymi negatywnymi skutkami o dziataniu
dtugofalowym - spowolnieniem transferu technologii i wspélnych projektow R&D
z europejskimi uczelniami, motywacjq firm do omijania barier poprzez inwestycje
w Kanadzie/Meksyku, erozjq wiarygodnosci USA w WTO.

Scenariuszem, ktory bytby dla wszystkich korzystny bytoby zniesienie cet
w handlu towarami miedzy UE-USA, ktore otworzytoby szeroki most dla wymiany.
Natychmiast obnizytoby to ceny komponentow, lekéw i zywnosci, dajqc
konsumentom oddech w budzetach domowych, a firmom tansze wejscie na rynek
partnera. tancuchy dostaw odzyskalyby przewidywalnos¢, sktaniajgc do
wiekszych inwestycji w produkcje, badania i logistyke. Swobodny przeptyw towaréw
utatwitby transatlantyckim start-upom skalowanie innowacji, od baterii po
biotechnologie, i stworzyt nowe, dobrze ptatne miejsca pracy. Brak barier celnych
ztagodzitby napiecia polityczne, umacniajgc wspétprace w kwestiach klimatu,
bezpieczenstwa i standardow technicznych. Sygnat stabilnos$ci przyciggnie
inwestoréw, wspierajgc wzrost i innowacje po obu stronach Atlantyku. Konsumenci
zyskajq wybor i nizsze ceny technologii, a firmy tatwiejszy dostep do czesci i rynkow,
co wzmocni konkurencje.

Jesli jednak rozmowy zakonczq sie fiaskiem, juz od lipca globalna gospodarka
wkroczy na $ciezke stabszych prognoz wzrostu i podwyiszonej niepewnosci.
Najdotkliwszy cios spadnie na strefe euro, gdzie kumulacja stabngcego popytu
zewnetrznego i rosngcych kosztow importu moze zamrozi¢ ozywienie na kilka
kwartatow. Stany Zjednoczone, cho¢ dysponujg gtebszym rynkiem wewnetrznym,
zaptacq wyzszq inflacjq i wyhamowaniem zatrudnienia w branzach eksportowych,
co ostatecznie podkopie dynamike PKB. Gtéwne negatywne skutki bedq jednak
odczuwalne w dtugim okresie. Polska oraz pozostate gospodarki ESW, dzigki
skromniejszej ekspozycji na handel transatlantycki, odczujq skutki tagodniej, lecz
spadek zamdwien z Niemiec i pogorszenie nastrojow inwestoréw rozlejq sie na
region przez kanaty finansowe i tancuchy dostaw. Z perspektywy catej Europy
kazdy kolejny negatywny impuls przybliza ryzyko zakotwiczenia sie stagnacji,

reform.

Wzajemna macierz powigzan gospodarczych

Popyt finalny w kraju ro$nie o 1% PKB
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Zrodto: The Economist Intelligence Unit, PKO Bank Polski.

Zalezno$¢ od importu zagranicznego
(foreign input reliance, FIR)

w przetwarstwie miedzy Francjq,
Niemcami a USA

% Niemcy od USA

7 — — = — USA od Niemiec

Francja od USA
USA od Francji

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Zrodto: OECD TiVA, PKO Bank Polski.
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Zrodto: FIGARO, PKO Bank Polski. *Wedtug szacunkéw z modelu panelowego VECM i zgodnie z szacunkami innych; **Inne analizy wskazujq na podobny wynik; ***Z wykorzystaniem bazy FIGARO i macierzy

Leontiefa.
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(1). Otoczenie zewnetrzne

TRENDY BIEZACE Efektywna stawka celna w USA
Nieprzewidywalna polityka administracji D.Trumpa wywroécita zastany porzqdek, 09 oy ol oy
zaréwno w kraju, jak i za granicqg. Nastroje w strefie euro pozostajq jednak 60 1 Wicklesp g N.Oplews - Dilnmea
relatywnie dobre, m.in. za sprawgq silniejszego ozywienia w 1q25 oraz nadziei na Vivi'é]ic',?ﬁﬂ
pobudzenie niemieckiej gospodarki. W USA obawy przed wzrostem cet stymulujg

import (czego konsekwencjq byta ujemna dynamika PKB za 1925, -0,2% q/q saar),

50 -

40 1

szacunek na
2025 na

podbijajq oczekiwania inflacyjne konsumentow (oczekiwana inflacja za 12m wynosi 301 oo 4
ponad 5%, po tym jak w maju siegneta 6,6%, najwiecej od 1981), a w Rezerwie 20 1 G
Federalnej rodzqg niepokoj o wzrost inflacji w krotkim terminie. Inflacja w strefie euro 10 4

dalej sie obniza (w maju wyniosta 1,9% r/r), co sprzyja tagodzeniu polityki pienieznej

EBC. Chinska gospodarka w 1q25 utrzymata wysokie tempo wzrostu PK8 (5,4% r/r), s 1851 1881 1911 1941 1971 2000

m.in. za sprawq ozywienia eksportu przed wzrostem cet. Presja inflacyjna pozostaje Zr6dbo: Tax Foundation, PKO Bank Polski.

niska, inflacja oscyluje wokét zera, a priorytetem rzqdu jest pobudzenie stabego Uwaga: Obszary zacienione oznaczajq okresy recesii

popytu krajowego, gdy wiekszo$¢ gospodarstw domowych woli oszczedzaé niz

wydawaé. Globalng niepewno$¢ podnosi dodatkowo atak Izraela i USA na Iran, co  Ewolucja prognoz wzrostu PKB w 2025

moze wptywac na ceny surowcow energetycznych i podbijac¢ Sciezke inflaciji. S0 o
45 ’V;\A,_/ﬁhd—“\f
PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA 40 1 —
3,5
W scenariuszu bazowym zaktadamy deeskalacje sporéw handlowych, 30 | Strefa euro
a w szczegdblnosci, ze podstawowa stawka celna USA na import z UE pozostanie 25 | USA

na poziomie maksymalnie 10%. Scenariusz negatywny, zaktadajgcy wzrost 20 N_,_Ci'"”_w,_/—’_"\\v_/
amerykanskich cet do 50% po okresie 90-dniowego, czeSciowego zawieszenia 15
opisalismy w sekcji specjalnej. Obnizyli§my prognoze wzrostu PKB w USA w 2025 1.0 m
(o 0,2pp), m.in. za sprawq rozczarowujgcego 1q25. Hamowanie wzrostu 051

gospodarczego (wzgledem 2024) bedzie wynika¢ z pogorszenia salda handlowego, O‘th 24 kwi2d lip24 pai2d  sty25  kwi2s
przy prawdopodobnym ostabieniu konsumpcji i bardziej uporczywej inflacji CPI. Zrédo: Bloomberg, PKO Bank Polski.

Nasza prognoza wzrostu PKB w strefie euro nie zmienita sie (1,1% w 2025 i 2026),

jednak postep dezinflacji sktonit nas do obnizenia prognozy inflacji HICP w 2025. Stopy procentowe w USA i strefie euro
Niemiecki pakiet fiskalny bedzie oddziatywa¢ na PKB strefy euro stopniowo, na 674, Prognoza PKO BP
przestrzeni lat przynoszqc ewolucje, a nie rewolucje. Utrzymujemy prognoze 5
solidnego wzrostu w Chinach, przy zatozeniu, ze mozliwe spowolnienie dynamiki

eksportu zostanie zrekompensowane wzrostem konsumpcji.

Oczekujemy, ze Fed wréci do obnizek stép w 3q25, a EBC dokona jeszcze jednej,
po czym zakonczy cykl. EBC sygnalizuje, ze luzowanie zbliza sie do konca, natomiast

Fed wstrzymuje sie z decyzjami do czasu wykrystalizowania sie polityki handlowej 1
USA i jej wptywu na gospodarke. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze do konca . /| T Stopa deporytowa E8C
2025 Fed obnizy stopy o 50pb, a nastepnie o kolejne 50pb w 2026, za$ w strefie — 1 Stopa bazowa Fed

_‘] |
gru19 gru20 gru21 gru22 gru23 gru24 gru25 gru26

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

euro stopa depozytowa zatrzyma sie na 1,75% i pozostanie tam na dtuzej.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnoséci sq: (1) polityka celna USA; (2) konflikty zbrojne,
w szczegolnosci wojna USA i lzraela z Iranem; (3) tempo wdrazania decyzji
w zakresie pakietu wydatkow inwestycyjnych w Niemczech.

Otoczenie zewnetrzne

1925 2q25 3q25 4q25 1926 2926
Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 15 11 08 0.8 0,7 1,0 13 15 0.8 11 11
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 23 21 2,0 19 1,7 18 19 2,0 24 21 2,0
Strefa euro: Stopa depozytowa EBC (%) 2,50 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 3,00 1,75 1,75
USA: Realny PKB (%, q/q saar) -0,2 14 0,8 1.2 15 18 19 2,0 238 14 15
USA: Inflacja CP1 (% r/r) 2,7 2,6 33 33 3,1 3,0 28 2,7 3,0 3,0 23
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 4,50 4,50 4,25 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 4,50 4,00 3,50
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 54 49 4,4 4,0 38 4,1 43 43 5,0 4,5 42
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) -0,1 0,0 0,1 0,5 0,8 0,7 0,7 038 0,2 0,1 08

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski.
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(2). Sfera realna

TRENDY BIEZACE Struktura wzrostu PKB

W 1q25 wzrost PKB spowolnit tylko nieznacznie, tak jak zapowiadali$my. Od 20 -

publikacji ostatniego Kwartalnika nie obyto sie jednak bez zaskoczen. Niespodzianke Yo/t pp ook

sprawity m.in. rewizja w gore danych o PKB za 2h24 z korektq w do6t dynamiki
inwestycji (o ponad 8pp w 4q24), a nastepnie spektakularne odbicie naktadow na
Srodki trwate w 1925, mimo spadku inwestycji prywatnych.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Istotne zawirowania w globalnej gospodarce widoczne w ostatnim kwartale nie
zmienity istotnie naszego scenariusza PKB. Nadal zaktadamy przyspieszenie
wzrostu w 2025 i 2026. Waznym motorem wzrostu pozostanie konsumpcja, ktéra
w br. zwiekszy dynamike PKB o 1,9pp, a w 2026 o 2pp. Warto jednak zastrzec, ze
w 1925 dynamika spozycia pozostata nizsza od wzrostu dochodéw, co w potgczeniu
ze schtodzeniem rynku pracy wskazuje na stabszg odbudowe sktonnosci do
konsumpcji. Niepewno$¢ w drugq strone (na rzecz silniejszej konsumpcji) generujg
ewentualne zmiany podatkowe. Przyktadowo, dyskutowany wzrost kwoty wolnej od
podatku do 60 tys. PLN podbijatby wg naszego szacunku dynamike PKB o 0,5pp.

Podtrzymujemy zatozenie, ze najsilniejsza poprawa obejmie inwestycje, ktore na
przetomie 2025-2026 bedq rosngé w tempie dwucyfrowym, podbijajgc dynamike
PKB w latach 2025-2026 o ok. 1,5pp. Wzrost inwestycji to efekt realizacji
wieloletnich projektow infrastrukturalnych, wspierany m.in. naptywem $rodkéw
z KPO (zaktadamy, ze szczyt wydatkowania bedzie dos¢ rownomiernie roztozony na
lata  2025-2026, zryzykiem przesuniecia w kierunku 2026). Potrzeby
transformacyjne zestawione z poprawqg wynikow finansowych firm powinny
zapoczgtkowac takze ozywienie inwestycji prywatnych niezwigzanych ze $rodkami
UE. W 2025 eksport netto odejmie od dynamiki PKB ok. 1,1pp., ale w 2026 jego
wktad powinien by¢ juz neutralny. Wzrost gospodarczy partneréw handlowych
pozostaje staby i istotnie nie przyspieszy w br. Ponadto, ograniczajgco na eksport
moze oddziatywaé wzrost cet (w scenariuszu pesymistycznym moze zmniejszyc
wzrost PKB Polski o 0,2pp) oraz mocny ztoty. Ozywienie popytu wewnetrznego,
w tym inwestycji, bedzie z kolei generowa¢ silny wzrost importu.

Rewizja danych GUS za 2024 i utrzymujgca sie niepewno$¢ co do aktywnosci
w otoczeniu polskiej gospodarki sktonity nas przed miesigcem do obnizenia
nieznacznie (0 0,2pp) prognozy wzrostu PKB na 2025 do 3,3%. Nadal przewidujemy,
ze w 2026 wzrost PKB przyspieszy do 3,5%.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) przebieg wojen handlowych; (2) dochody
gospodarstw domowych (w tym rozwigzania dot. kwoty wolnej od podatku) i stopa
oszczedno$ci, (3) nadmiernie restrykcyjna  polityka monetarna  w  Polsce,
(4) przebieg i skutki wojny w Ukrainie, (5) tempo i efektywno$¢ wykorzystania KPO.

Sfera realna
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Konsumpcja na tle ptac realnych
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Popyt inwestycyjny
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Realny PKB (% r/r) 3,2 3,2 33 3,6 3,5 3,5
Popyt krajowy (pkt. proc.) 43 45 44 47 3,5 3,6
Spozycie indywidualne (% r/r) 25 31 43 3.6 3,7 35
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.) 2,8 3,0 45 52 42 43
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 6,3 3,7 9,1 12,7 11,0 10,9
Publiczne# (% r/r) 31,2 9,7 158 223 15,4 14,3
Prywatne® (% r/r) 18 13 6,6 10,0 10,5 96
Zapasy (pkt. proc.) 15 15 -0,1 -0,4 -0,7 -0,7
Eksport netto (pkt. proc.) 1,1 -1,3 -1 -11 0,0 -0,1
Produkcja przemystowa (% r/r) -0,1 13 24 34 43 42
Potencjalny pka’ (% r/r) 3,0 3,1 31 3,1 32 32
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,2 -0,2

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

TRENDY BIEZACE

Rynek pracy rozczarowuje, nie dostarczajgc sygnatéw dtugo oczekiwanego
ozywienia. Zatrudnienie dalej spada w ujeciu rocznym, a popyt na prace w 1g25 byt
wyraznie nizszy niz przed rokiem. Liczba wakatow obnizyta sie o blisko 10% r/r,
w tym najsilniej w przypadku branzy transportowej (o ok. 40% r/r), co mogto
wynika¢ z podwyzszonej niepewnos$ci dotyczqcej miedzynarodowej wymiany
handlowej w obliczu wojen celnych. Liczba wakatéw przypadajgca na jednego
bezrobotnego jest najnizsza od poczgtku 2021. Zamrozona dotychczas stopa
bezrobocia BAEL, w 1925 wzrosta silniej od oczekiwan, do 3,4%, cho¢ pozostaje
historycznie niska. W przeptywach na rynku pracy zaobserwowa¢ mozna jednak
mniejszq sktonno$¢ pracownikéw do zmiany miejsca zatrudnienia. Ostatnie dane
pokazaty rowniez dwucyfrowy i najsilniejszy od poczqtku 2021 wzrost (r/r) liczby
bezrobotnych zwolnionych z przyczyn zaktadu pracy. Przy ograniczonym popycie na
prace, wzrost ptac spowalnia, cho¢ droga hamowania jest do$¢ wyboista.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

W horyzoncie prognozy spodziewamy sie dalszego hamowania dynamiki
wynagrodzen i niskiej stopy bezrobocia, cho¢ prognozy dla obu tych zmiennych
zrewidowalis§my w goére wzgledem poprzedniego Kwartalnika. Skala wzrostu ptac
w gospodarce narodowej w 1925 byta o blisko 2pp wyzsza od naszych oczekiwan,
a wiosna przyniosta wyhamowanie trendu spadkowego impetu ptac w sektorze
przedsiebiorstw. W efekcie zaktadamy, ze $redni wzrost wynagrodzen w 2025
przebije poziom 8%, a w 2026 znajdzie sie w przedziale 6-7%. Hamowanie dynamiki
ptac w przysztym roku bedzie wspierane przez zaproponowany przez rzqd najnizszy
0d 2005 wzrost ptacy minimalnej na poziomie 3% (wysoko$¢ ptacy minimalnej musi
zosta¢ ogtoszona do 15 wrzesnia). W tym samym tempie majq wzrosnqc
wynagrodzenia w sferze budzetowej. Oprocz czynnikéw regulacyjnych, presje
ptacowq po stronie pracownikéw bedzie thumi¢ ograniczony popyt na prace.

Dane o przeptywach na rynku pracy sugerujg, ze dotychczasowe bufory
ograniczajgce wzrost liczby bezrobotnych (m.in. redukcja etatow po osobach
wycofujgcych sie z rynku pracy) zaczety sie wyczerpywaé, co sktonito nas do
nieznacznej rewizji w gore prognozy stopy bezrobocia. Niewykluczone, ze wieksza
ostrozno$¢ firm w odniesieniu do polityki kadrowej wynika z podwyzszonej globalnej
niepewnosci. Krajowa koniunktura powinna jednak wspiera¢ odbudowe popytu na
prace. Zaktadamy, Zze wzrost zatrudnienia mozemy zobaczy¢ najwczesniej pod
koniec 2025 oraz w dalszym horyzoncie prognozy, cho¢ jego skala bedzie
ograniczana przez malejgcq podaz pracy.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) ostateczna skala wzrostu ptacy minimalnej
w 2026; (2) skala migracji (w tym kierunek przeptywow w przypadku pokoju na
Ukrainie); (3) wrazliwo$¢ stopy aktywnosci zawodowej na poprawe koniunktury.

Oynamika wynagrodzen w gospodarce
narodowej na tle wskaznika
rownowagi rynku pracy

Gospodarka narodowa realnie
Gospodarka narodowa nominalnie

20 -

wakaty przypadajgce na jednego g 1 0,40
bezrobotnego (prawa 0s)
%, r/r
r 030
10 4
BAN_N + 0,20
0 /—F
- EVARTY
-10 - L 0,00
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. Wskaznik rownowagi rynku pracy
pokazuje liczbe wakatéw przypadajgcq na jednego bezrobotnego.

Oynamika przeptywow na rynku pracy
wedtug BAEL
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,40 |
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.

Dekompozycja dynamiki
jednostkowych kosztow pracy (ULC)
20 r 20
1
i %, r/r, pkt.

EE. Ptace realne
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s Wydajno$¢ pracy
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Rynek pracy

Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) -0,9 -0,8 -0,6 -0,3 0,2 04
Pracujqcy BAEL (% r/r) -0,8 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,1
Stopa bezrobocia rejestrowanego® (%) 53 49 48 49 5,0 4,7
Stopa bezrobocia BAEL (%) 3.4 29 29 28 33 28
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 58,2 58,2 58,4 58,3 583 583
Ptace nominalne (sektor przedsigbiorstw % r/r) 83 87 8,1 72 72 6,8
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 10,0 88 8,6 7.8 8,0 71
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 4,0 3,6 35 3,7 35 34
ULC (% r/r) 58 5,0 49 3,9 4,4 3,5

Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski, *koniec okresu.
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(4). Procesy inflacyjne

TRENDY BIEZACE

Inflacja CPI w maju spadta do 4,0% r/r, a w 2925 inflacja powinna przecietnie
wyniesé 4,1% r/r, ok. 0,5pp mniej niz oczekiwalismy w poprzednim Kwartalniku,
gtownie za sprawg nizszych cen paliw (efekt spadku cen ropy i stabszego dolara)
oraz nieco wolniejszego wzrostu cen zywnosci. Inflacja bazowa w maju spadta do
3,3% r/r, najnizszego poziomu od 5 lat, a jej impet istotnie ostabt - zgodnie z naszq
prognozq. Deflacja cen producenta (-1,5% r/r w maju) utrzymuje sie dhuzej niz
zaktadalismy.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Inflacja CPI juz w lipcu powinna spas¢ ponizej 3% r/r i utrzymac sie na tym
poziomie do konca roku. Spadek inflacji o ok. 1pp bedzie wynikat gtownie z efektu
bazy po ubiegtorocznych podwyzkach cen prqdu i gazu. Prognozujemy
$redniorocznq inflacje w 2025 na poziomie 3,6% (wczesniej: 4,0%), a w 2026 na
poziomie 2,8%, przy jej stabilizacji w przedziale 2,5-3,5% r/r w catym horyzoncie
prognozy. Kluczowe dla tej prognozy sq nastepujqce obszary:

1) Nosniki energii. Po powrocie optaty mocowej od lipca 2025 (wptyw na
inflacje ogotem: +0,3pp) zaktadamy, ze rachunek za prqd nie zmieni sie do konca
roku (wcigz nie zapadty ostateczne decyzje w tym zakresie). Z koncem wrzesnia
przestanq obowigzywadé: niewigzgce konsumenta taryfy (623 PLN/MWh) i wigzqca
konsumenta cena maksymalna (500 PLN/MWh, cho¢ rzqd chciatby jej wydtuzenia
do konca 2025). Oczekujemy, ze nowe taryfy URE bedq nizsze od poprzednich,
odzwierciedlajqc spadek cen na rynku hurtowym, a wysoko$¢ rachunku nie zmieni
sie istotnie. W przypadku gazu, zgodnie z decyzjq URE, od lipca 2025 przecietny
rachunek spadnie o 8-11%, co obnizy inflacje CPI o ok. 0,2pp.

2) Ceny paliw. Przed izraelskq agresjq na Iran ceny paliw spadaty (obawy
o globalny popuyt). Eskalacja konfliktu (i atak USA) przej$ciowo odwrocita ten trend
i ropa Brent zdrozata o 20% od poczqgtku czerwca, by po ogtoszeniu rozejmu wroécic
do poziomu sprzed wojny. Mimo tego, niepewnos$¢ co do cen paliw wzrosta.
W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach ceny ropy bedq
stabilne. Szacujemy, ze trwaty wzrost cen ropy o 10% podnidstby inflacje CPI o ok.
0,2-0,4pp r/r, cho¢ ewentualne umocnienie ztotego mogtoby ten efekt ograniczyc.

Zannualizowany impet inflacji bazowe;j
bez zywnosci i energii
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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3) Ceny zywnos$ci. Wczesniejsze obawy zwiqzane z suszqg w 2025 nie 65
materializujq sie, co ogranicza skale wzrostu cen zywnosci w 2h25. Inflacja Cenaliopy 2025205225
; & ; o ; 60 1 2025-06-23 2025-06-16
zywnosciowa w catym horyzoncie prognozy pozostanie jednak podwyzszona.

2025-05-14

4) Ceny bazowe. Inflacja bazowa w 2h25 obnizy sie juz tylko nieznacznie, do
ok. 3% r/r, a w 2026 do ok. 2,5% r/r. Sprzyja¢ temu bedzie utrzymujqca sie ujemna
luka popytowa i hamujqca dynamika ptac.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi  czynnikami  niepewnosci  sq: (1) decyzie dot. cen energii;
(2) notowania ztotego i ceny surowcow, w tym ropy; (3) geopolityka; (4) wptyw cet.

Procesy inflacyjne

2025-03-21
55 |

sty 25 kwi 25 lip 25 paz 25 sty 26 kwi 26 lip 26 paz 26

Zrodto: Macrobond, LSEG, PKO Bank Polski, *cena ropy Brent -
dane dzienne.

1925 2q25 3925 4q25 1926 2q26 3926 4q26 2024

Inflacja CP1Y (% r/r) 49 41 29 2,7 2,6 3,0 29 29 47 2,7 29
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 49 41 2,7 2,7 2,5 29 29 29 3,6 3,6 2,8
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,6 14 12 1,0 1,0 1,0 1,1 12 038 13 11
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 12 0.8 -0,2 -0,1 0,0 0,4 0,3 03 03 0,4 03
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 2,1 19 18 18 1,6 15 15 14 2,5 19 1,5
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 36 3.4 3.0 3.1 2.7 2.7 2,6 24 43 33 2,6
Inflacja PP1 (% r/r, $r. w okresie) -11 -1,3 0,1 0,0 0,7 10 0,6 1.2 -6,7 -0,6 0,9
Deflator PKB (% r/r) 3,6 37 37 35 24 32 31 25 35 3,6 2,8
ULC (% r/r) 58 50 49 39 44 35 3,0 2,6 10,1 49 34
Luka popytowa (% pot. PKB) 0,5 0,5 05 03 02 0.2 0.2 0,0 06 04 0.2

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, tdane na koniec okresu.

8]


https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/kwartalnik-ekonomiczny-mroczne-widmo-i-nowa-nadzieja

Kwartalnik Ekonomiczny
2925

(&

Bank Polski

(5). Rbwnowaga zewnetrzna

TRENDY BIEZACE

Poczqgtek 2025 przyniost dalsze pogorszenie salda rachunku obrotéw biezgcych.
Po kwietniu deficyt rachunku biezqcego wyniést 0,6% PKB wobec 0,2% PKB
nadwyzki w 2024. Tendencje w gtownych sktadowych rachunku biezgcego nie
zmienity sie w ciggu ostatnich miesiecy - gtdbwnym zrédtem pogorszenia salda jest
rosngcy deficyt towarowy (po kwietniu 1,6% PKB), nadwyzka w ustugach lekko sie
obniza, a jednocze$nie coraz mniejszy jest deficyt w dochodach pierwotnych.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Ponownie obnizyliSmy nasze S$rednioterminowe prognozy salda rachunku
obrotow biezqcych - przewidujemy, ze deficyt rachunku biezgcego wzro$nie do 1,3%
PKB w 2025 i dalej nieznacznie do 1,4% PKB w 2026. Gtownq przyczynqg wzrostu
deficytu bedzie pogtebiajgcy sie deficyt handlowy, ktory wedtug naszej aktualnej
prognozy pod koniec 2025 wyniesie ok. 2% PKB. Ozywienie eksportowe opdznia sie,
ze wzgledu na stagnacje w gospodarkach gtéwnych partneréw handlowych,
globalng niepewno$¢ zwigzang z wojnami handlowymi i niskie inwestycje firm
zagranicznych w ostatnich kwartatach. Jednocze$nie import ro$nie zgodnie
z oczekiwaniami, odzwierciedlajgc solidny popyt konsumpcyjny i importochtonne
inwestycje publiczne. W 2025 oczekujemy wzrostu eksportu o 3,2%, a w 2026
przyspieszenia do 4,9%. Prognoza ta odzwierciedla rachityczny, ale przyspieszajqcy
wzrost gospodarczy w UE oraz utrzymujqce sie czynniki ryzyka zwigzane z widmem
eskalacji wojny celnej zapoczqtkowanej przez D.Trumpa. W Sekcji Specjalnej
podkreslamy odporno$¢ polskiej gospodarki na skrajne scenariusze dotyczgce
cet - w tej czeSci warto zwréci¢ uwage na dobre wyniki sektora ustugowego
i kluczowe znaczenie europejskich rynkow zbytu dla polskiej wymiany towarowe;j.

W ostatnich miesigcach naptyw FOI do Polski w ujeciu ptynnego roku zwiekszyt sie
do 2,3% PKB z ponizej 2% na poczgtku roku. Chociaz oczekujemy poprawy w tym
zakresie, to w najblizszym czasie ciezko bedzie o powrét do solidnych wynikéw
notowanych w latach 2021-2023. Dane UNCTAD pokazaty, ze spadkowi naptywu
FOI do Polski o 55% w 2024 towarzyszyt spadek wartosci zapowiedzianych
inwestycji greenfield o 37%. Udziat Polski w naptywie inwestycji do Europy maleje,
przy jednoczesnym spadku znaczenia Europy na globalnej mapie FDI. Utrzymujgca
sie nadwyzka na rachunku kapitatowym i wciqz dodatnie saldo FDI sprawiajq, ze
pogorszenie rownowagi zewnetrznej nie bedzie miato w naszej ocenie negatywnych
skutkéw makroekonomicznych, a deficyt biezqcy bedzie bezpiecznie finansowany.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci dla prognozy CAB sq: (1) ksztatt polityki
handlowej administracji D.Trumpa i jej wptyw na globalne tancuchy dostaw;
(2) przeptywy funduszy UE; (3) przeptywy FOI; (4) ksztattowanie sie cen ropy
naftowej i kursu ztotego.

Roéwnowaga zewnetrzna

4q25

1926 2q26
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Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.

Oynamika eksportu ustug i towaréw
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: UNCTAD, PKO Bank Polski.

3926

Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -0,4 -0,9 -1,1 -1,3 -1,2 -1,2

Bilans handlowy (% PKB) -14 -1,5 -1,7 -19 -19 -2,0
Eksport (% r/r) 0,1 5,0 47 3.1 39 39
Import (% r/r) 6,9 6,5 6,4 58 41 48
Saldo ustug (% PKB) 47 47 47 4,6 4,7 47
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -34 -35 -35 -3.4 -33 -33
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,7
Rachunek kapitatowy (% PKB) 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 35 29 2,5 14 13 1,7

Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 1,6 1,7 18 24 19 19
Zmiana rezerw (% PKB)* -2,5 -1,5 -0,8 0,3 0,3 -0,2
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -11 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0

Zrodto: NBP. PKO Bank Polski: *orezentacia iak w Bilansie Patniczum - znak *-‘oznacza wzrost wartosci rezerw.
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(6). Polityka pieniezna

TRENDY BIEZACE

RPP w maju obnizyta stopy procentowe o 50pb - po zmianie stopa referencyjna
wynosi 5,25% i jest najnizsza od maja 2022. Ten ruch w niestandardowej skali (od
2010 stopy procentowe w skali wiekszej niz 25pb obnizono zaledwie 7-krotnie)
zostat okre$lony jako dostosowanie i zdaniem Prezesa NBP nie musi oznaczac
poczqgtku cyklu luzowania. Majowq obnizke umozliwit nizszy od marcowej projekg;ji
punkt startowy dla inflacji (w poprzednim Kwartalniku sygnalizowalismy, ze
projekcja zdezaktualizowata sie po rewizji CPI za sty.), dzieki czemu w 3q25 inflacja
powr6ci do szerokiego celu inflacyjnego. NBP odnotowat ponadto ostabienie
aktywnosci w gospodarce i wyhamowanie dynamiki wynagrodzen w marcu.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Obnizka st6p nie przyniosta trwatej zmiany retoryki NBP na bardziej gotebiq - juz
w maju A.Glapinski zasugerowat, ze ,gotebie wrocity do gotebnika”. Po posiedzeniu
w czerwcu na pierwszy plan wysunety sie $rednioterminowe zagrozenia, a nie
pozytywny ksztatt biezqcych proceséw inflacyjnych i oczekiwany spadek inflacji do
3,0% r/r w 2h25. Wérod czynnikoéw ryzyka Prezes wymienit: (1) brak konsolidacji
fiskalnej, (2) prognozowany wzrost relacji dtugu publicznego do PKB, (3) oczekiwane
przyspieszenie wzrostu gospodarczego oraz (4) mozliwo$¢ wzrostu cen energii dla
gospodarstw domowych. W ostatnich dniach niektorzy cztonkowie RPP jako
dodatkowy czynnik ryzyka dla inflacji wymieniali konflikt izraelsko-iranski i jego
wpityw na ceny ropy naftowej. Wsrod powyzszych czynnikéw kluczowy dla RPP
wydaje sie brak konsolidacji fiskalnej. Zgodnie z sugestiq szefa NBP moze on
przeszkodzi¢ kontynuacji cyklu obnizek. Wedtug naszej prognozy, pomimo
utrzymania relatywnie wysokiego deficytu fiskalnego w 2025, saldo strukturalne
pierwotne ulegnie nieznacznej poprawie, co w potgczeniu z prognozowanym
wzrostem realnych stop procentowych, ktory nastgpi nawet przy zatozonych przez
nas obnizkach stopy referencyjnej, zaowocuje niekorzystnym dla wzrostu PKB policy
mix. Uwazamy, ze utrzymywanie wysokiego deficytu, w sytuacji gdy znaczna jego
cze$¢ jest wydatkowana na importochtonne inwestycje, a przewazajqce
finansowanie pochodzi z kraju, nie bedzie sie automatycznie przektada¢ na wyzszq
inflacje. Wskazywane przez NBP ryzyko wzrostu cen energii dla gospodarstw
domowych w naszej ocenie nie wystepuje - rzqd juz zapowiedziat dziatania
ostonowe, jesli nowe taryfy bedq wyzsze niz obecny limit cen. Zaktadamy, ze w tym
roku RPP obnizy stopy jeszcze dwukrotnie - po 25pb we wrze$niu i listopadzie,
jednak obnizki bedq zalezne od planéw fiskalnych rzqdu. tqczna skala oczekiwanego
luzowania jest zgodna z prognozg z grudniowego Kwartalnika (w marcu
zaktadalismy jeden ruch mniej). W 2026 oczekujemy 3 obnizek po 25pb. Bilans
czynnikdw ryzyka jest ponownie przesuniety w gore.

ZRODA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) ksztaht

polityki fiskalnej; (2) ksztattowanie sie cen ropy naftowej i zywnosci;
(3) ksztattowanie sie kursu PLN; (4) zmienna retoryka RPP.
Polityka pieniezna
1925 2q25 3925 4q25 1926 2q26
Stopa referencyjna (%) 5,75 525 5,00 475 4,50 4,50
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 0,83 1,18 2,14 2,06 1,88 1,49
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 2,15 1,89 1,86 1,61 1,82 1,87
Stopa lombardowa (%) 6,25 575 5,50 525 500 500
Stopa depozytowa (%) 525 4,75 4,50 425 4,00 4,00
Stopa redysk. weksli (%) 5,80 530 505 4,80 4,55 4,55
REER defl. CPI (% r/r) 58 6,5 50 53 2,0 1,0
Nominalny PKB (% r/r) 6,9 7,0 72 72 6,0 6,7

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. *realna stopa procentowa liczona ex post

10 |

Stopy procentowe NBP w ujeciu

nominalnym i realnym
10 7 9

Progonoza
PKO BP

Stopa referencyjna NBP
Stopa realna ex post
Stopa realna ex ante

-10

,‘]5 J
sty 15 sty 17 sty 19 sty21 sty23 sty25
Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Policy mix* w polskiej gospodarce
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

*zmiana salda strukturalnego pierwotnego oraz realnej stopy
procentowej ex post, przy zatozeniu scenariusza bazowego PKO dla
stop procentowych, inflacji i salda fiskalnego.

Wskaznik restrykcyjnosci polityki
pienieznej MCI
49 indeks (wystandaryzowany, im
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24

-2

,3,
maj 01 maj05 maj09 maj13 maj17 maj21 maj25

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

3q26 4926 2024 2025 2026
4,25 4,00 575 4,75 4,00
133 1,06 1,05 2,06 1,06
1,75 1,60 1,75 161 1,60
4,75 4,50 6,25 525 4,50
3,75 3,50 525 4,25 3,50
430 4,05 5,80 4,80 4,05
-0,3 -0,4 71 56 0,6
6,7 6,2 70 71 6,4


https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/kwartalnik-ekonomiczny-mroczne-widmo-i-nowa-nadzieja
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(7). Polityka fiskalna

TRENDY BIEZACE

Deficyt fiskalny w 2024 byt wyzszy od prognoz, a plan konsolidacji fiskalnej juz
na starcie sie zdezaktualizowat. Deficyt sektora GG wyniost 6,6% PKB wobec naszej
prognozy 6,3% i zatozonych przez MF w planie konsolidacji 5,7%. Dtug publiczny na
koniec 1925 wzrést do 57,4% PKB z 553% PKB w 2024, notujgc jeden
z najsilniejszych kwartalnych przyrostéw. Wzrost byt napedzany niemal wytqcznie
przez podsektor centralny - dtug JST spadt. Finanse samorzqdow wyraznie sie
poprawity dzieki reformie finansowania. W budzecie zauwazalne jest hamowanie
wzrostu wptywow z VAT (na koniec maja 8,2% PKB) i akcyzy (mimo wzrostu stawek).

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Deficyt fiskalny w najblizszych latach spadnie, ale skala konsolidacji bedzie
mniejsza niz zaktadato MF w pazdzierniku 2024. Prognozujemy, ze deficyt obnizy
sie z 6,6% PKB w 2024 do 6,4% w 2025 oraz 6,1% w 2026. W naszej prognozie
podstawowymi dziataniami redukujgcymi deficyt sq mrozenie progow PIT (0,2-0,3pp
PKB rocznie) i wyzsze stawki akcyzy (ryzyko w dot). Utrzymujqey sie wysoki deficyt
to efekt trwatego wzrostu wydatkéw. Jeszcze w poprzedniej dekadzie ich udziat
w PKB byt istotnie nizszy od przecietnej w UE, w 2024 jq przekroczyt, a tendencja
rosnqca utrzymuje sie. Za ekspansjg wydatkéw nie idzie wzrost dochodow. Mimo
pogorszenia obrazu krajowych finanséw nadal uwazamy, Zze procedura
nadmiernego deficytu w najblizszym czasie nie bedzie dla Polski dotkliwa - rzqd
zawnioskowat o klauzule wyjscia w zwigzku z wydatkami militarnymi, a luzna
polityka fiskalna w prawie catej UE ogranicza pole manewru KE wobec Polski.

Istotnym czynnikiem ryzyka dla prognoz fiskalnych jest kohabitacja rzqdu
z Prezydentem. To zwieksza prawdopodobiefstwo bardziej ekspansywnej polityki
fiskalnej, gdyz rzqd obawiajqc sie prezydenckiego weta do kontrowersyjnych
reform/ustaw moze realizowa¢ kosztowne, ale cieszqce sie ponadpartyjnym
poparciem obietnice wyborcze (np. wyzszq kwote wolng od PIT - koszt do 1,5% PKB
rocznie; nizsza sktadka zdrowotna). Projekt budzetu na 2026 bedzie wiec waznym
testem aktualnosci dotychczasowych planéw konsolidaciji.

Dtug publiczny ro$nie zdecydowanie szybciej niz wcze$niej zaktadalismy. Juz
w 2025 mozliwe jest przekroczenie 60% PKB (cho¢ nie jest to nasz scenariusz
bazowy). Zrewidowalismy prognozy istotnie w gore - dtug wzro$nie z 55,3% PKB
w 2024 do ok. 59% PKB w 2025 i ponad 63% PKB w 2026. Wzrost bedzie
napedzany nie tylko przez wysoki deficyt, ale takze kontrakty zbrojeniowe,
zarzqdzanie ptynnosciq oraz $rodki pozyczkowe z KPO (tqczny efekt do 3,6% PKB).
Mimo tego, dtug liczony wg definicji konstytucyjnej pozostaje na ,bezpiecznym”
poziomie - wg nas ok. 51-52% PKB na koniec 2026.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) skala wydatkow militarnych; (2) niepewnosc¢
polityczna; (3) zmiany stop proc. i kurséw walutowych, (4) zmiany podatkowe.

Polityka fiskalnat

1925 2q25 3925 4q25 1926 2926
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -7 -7,0 -6,9 -6,4 -6,4 -6,3
Dochody (% PKB, ESA2010) 42,7 43,0 434 438 44,0 44,0
ESA2010) 14,3 14,2 14,5 15,2 15,2 15,3
Wuydatki (% PKB, ESA2010) 49,9 50,0 50,3 50,2 50,4 50,3
Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 24 25 2,6 2,6 2,5 24
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -4,7 -4,5 -4,3 -39 -38 -3.8
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -4,5 -4,3 -41 -3,8 -3,7 -3.8
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 574 58,1 58,7 59,2 60,4 61,5
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -6,9 X X
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 47,7 X X

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, fdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Zrodio: MFW, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Eurostat, Komisja Europejska, PKO Bank Polski. *prognozy
na lata 2025 i 2026 pochodzq z bazy AMECO Komisji Europejskiej.

3q26 4926 2024 2025 2026
-6,0 -6,1 -6,6 -6,4 -6,1
439 43,8 42,8 438 438
15,2 15,2 14,5 15,2 15,2
499 49,9 49,4 50,2 499
23 23 22 2,6 23
-3,6 -3.8 -44 -39 -3.8
3 -3.8 -4,2 -38 -3,8
62,5 63,4 553 59,2 634

X -6,0 -58 -6,9 -6,0

X 51,6 443 47,7 51,6


https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/finanse-jst-wyniki-samorzadow-po-1q25
https://centrumanaliz.pkobp.pl/analizy-sektorowe/finanse-jst-wyniki-samorzadow-po-1q25
https://www.gov.pl/web/finanse/sredniookresowy-plan-budzetowo-strukturalny
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotéw biezqcych, FDI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne dla Polski

2018 2019 2021

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 52 6,2 46 20 6.9 53 0,2 29 33 35
Popyt krajowy (pkt. proc) 53 6,4 34 26 8,1 47 24 40 45 35
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,1 46 33 -3,4 6,2 50 0.3 31 34 35
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 18 13,7 75 -3,0 15 1,7 127 22 8,7 89
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 45 59 45 15 47 33 22 29 3,9 4,0
Zapasy (pkt. proc) 0,8 0,5 1,1 1,1 3.4 14 -4,6 1,1 0,6 0,5
Eksport netto (pkt. proc.) 0,1 0,2 12 0,6 12 0,6 26 1,1 1,1 0,0
Produkt potencjalny (% r/r) 42 42 38 3.4 3,4 32 3,0 3,0 3,1 33
Nominalny PKB (mld PLN) 1997 2148 2314 2363 2662 3101 3415 3641 3900 4148
Rynek pracy
Pracujqcy BAEL (% r/r) 17 0,6 39 0,2 13 05 03 -0,4 -0,4 0,1
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,7 55,7 56,5 56,4 58,2 584 58,7 58,5 583 58,3
Stopa bezrobocia BAEL (%) 49 39 32 3.2 3.4 29 28 29 3,0 29
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,6 58 52 6,8 58 52 51 5,1 49 48
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 53 72 72 53 89 12,1 128 13,7 88 6.9
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 3.4 56 0,7 22 56 49 0,1 3.4 3,7 3.4
ULC (% r/r) 19 14 6,4 77 3,1 6,9 129 10,1 49 34
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) 20 17 23 34 5,1 144 114 36 36 28
Whktad cen zywnosci (pkt. proc) 10 06 12 13 08 41 27 08 13 11
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc) 05 0,6 -0,1 01 20 52 34 03 0,4 03
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0,4 0.4 12 22 23 50 55 25 19 15
Inflacja bazowa (% r/r) 07 07 1,9 39 41 9,1 10,1 43 3,3 26
Deflator PKB (% r/r) 18 12 3,0 42 53 10,5 10,2 35 36 28
Agregaty monetarne
Podaz pieniqdza M3 (mld PLN) 13244 14461 1565,6 1822,7 1984,8 20913 22682 24800 27290 2909,5
Podaz pieniqdza M3 (% r/r) 46 9,2 83 16,4 89 54 85 93 10,0 6,6
Podaz pieniqdza M3 realnie (% r/r) 25 8,1 50 14,0 03 112 23 46 74 3,7
Kredyty ogétem (mld PLN) 1723 1259,5 13234 13338 1403,2 14295 14285 1500,2 1588,5 17273
Kredyty ogotem (% r/r) 37 74 51 08 52 19 0,1 50 59 8,7
Depozyty ogotem (mld PLN) 1194,6 1299,9 1406.6 1602,2 1780,1 1890,0 20653 22667 24278 2590,7
Depozyty ogotem (% r/r) 44 88 8.2 139 1,1 6.2 93 9,7 71 6,7
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow bieigeych (% PKB) 12 20 03 24 13 22 18 02 13 14
Bilans handlowy (% PKB) 10 22 08 13 13 33 06 038 19 20
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,6 29 22 2,5 40 41 24 11 24 2,0
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 15 0.2 0,7 6.9 1,7 3.4 53 6,6 6,4 6,1
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 0,1 12 06 56 0,7 19 32 4.4 3.9 38
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) 02 05 0,4 -4.4 0,8 28 -3,0 -4,2 38 38
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 50,4 48,2 452 56,6 53,0 48,8 495 553 59,2 63,4
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 575 5,75 4,75 4,00
Realna st ref. defl. CP1 (%) -0,60 0,40 1,78 -2.30 -6,85 -9.85 -0,45 105 206 106
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 0,60 0,90 1,60 360 355 475 15 175 161 1,60
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 2,50 0,50 225 725 6,25 6,25 525 450
REER defl. CP1 (% r/r) 43 0,6 0,5 0,7 0,5 16 12,1 71 56 0,6

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapaséw.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl

Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik Zespotu) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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X @PKO_Research W | ntum

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia 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 warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.


mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

