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Diabet tkwi w szczegotach

Perspektywy globalnej gospodarki poprawity sie, czego odzwierciedleniem
jest pierwsza od dawna rewizja w gére naszych prognoz PKB dla USA i strefy
euro. Wynika to z redukcji niepewnosci zwigzanej z politykg handlowq
Waszyngtonu, potqczonej z zaskakujgcg odpornoscig gospodarek na cta. Dla
USA wsparciem bedq tez obnizki stop procentowych Fed. Do hurraoptymizmu
wciqz jednak daleko, a lista czynnikow ryzyka pozostaje dtuga.

W ostatnich miesigcach wiele z krajowych danych pokazywato, ze diabet
tkwi w szczegotach, a wycigganie wnioskéw na podstawie ,nagtowkow”
moze wieS¢ na manowce. Przyktadem sq wyniki inwestycji, ktérych spadek
w 2q25 przycmit solidny wzrost PKB o 3,4% r/r. Inwestycyjna hustawka
odzwierciedla punktowe realizacje zamoéwien rzgdowych, maskuje postepujgce
ozywienie inwestycji przedsiebiorstw i nie zmienia naszego zatozenia, ze
znaczenie inwestycji jako zrodta wzrostu PKB bedzie sie sukcesywnie zwiekszad,
a w 2026 doréwna konsumpcji.

Szczeqo6ty sq tez wazne w interpretacji danych z rynku pracy. Wzrost stopy
bezrobocia rejestrowanego nie odzwierciedla proceséw ekonomicznych,
chociaz wpisuje sie w przedtuzajqcy sie okres schtodzenia popytu na prace.
W potqczeniu z niewielkg podwyzkq ptacy minimalnej zaowocuje to dalszym
hamowaniem dynamiki wynagrodzen, do 6-7% w 2026, oraz jednostkowych
kosztow pracy, do 3-4% w 2026.

Nizsza presja z rynku pracy sprzyja stabilizacji inflacji blisko celu. Nasza
prognoza inflacji CPl na 2026 przesuneta sie w dot do 2,7%. Schtodzenie
rynku pracy sprzyja hamowaniu inflacji bazowej. Ostabienie dolara i tania ropa
sprawiajg, ze wktad cen paliw do inflacji jest ujemny. Gtownym Zzrodtem
niepewnos$ci pozostajq ceny energii, ale korekta stawek terminowych
i uspokajajqce deklaracje rzqdu sprawiajq, ze takze to zagrozenie maleje.

Réwnowaga zewnetrzna pozostaje mocng strong polskiej gospodarki,
chociaz deficyt rachunku biezgcego w relacji do PKB jeszcze sie pogtebi. Tu
rowniez wazne sq szczegoty. Zrodta narastajgcego deficytu CAB to gtebsza
nierownowaga handlowa, podbijana ,sztucznie” przez zamoéwienia zbrojeniowe,
oraz poprawa wynikéw finansowych firm z udziatem kapitatu zagranicznego,
odzwierciedlajqca lepszq krajowq koniunkture.

Po obnizce stop NBP w maju ,gotebie wrécity do gotebnika”, ale nie na dtugo.
Rada nie zadeklarowata cyklu obnizek, ale systematycznie dostosowuje poziom
stop, co wg nas zaowocuje w tym roku jeszcze jedng obnizkg o 25pb.
Perspektywa inflacji praktycznie w celu w 2026 - zgodnie z deklaracjami szefa
NBP - ma skutkowa¢ obnizaniem ,relatywnie wysokich” realnych stop
w Polsce. Naszym zdaniem oznacza to redukcje stop w 2026 w skali do 100pb.

Najgtebsza zmiana w naszym scenariuszu dotyczy finanséw publicznych
(podwyzszylismy prognoze deficytu o ok. 0,5% PKB, a dtugu o ok. 2% PKB).
Z ekonomicznego punktu widzenia jest przestrzen do wzmocnienia dochodow
budzetowych, ale z perspektywy politycznej jest to mato prawdopodobne i na
dzi$ to jest najwieksza stabo$¢ w ocenach ratingowych Polski.
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

1925

2925 3925 4925

Realny PKB (% r/r) 32 34 3,7 36 35 3.6
Stopa bezrobocia BAEL (%) 34 28 29 28 33 28
Inflacja CP1 (% r/r, $r.w okresie) 49 41 3,0 3,0 2,7 3,1
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 36 34 32 31 2,8 2,7
Saldo obrotow biezqcych (% PKB) -0,7 -0,9 -11 -11 -11 -1,6
Saldo fiskalne (% PKB)!" -6,9 -6,9 -7,0 -6,9 =3 -1,2
Dhug publiczny (% PKB)*" 574 582 59,5 60,4 62,2 63,9
Stopa referencyjna N8P (%) 5,75 525 4,75 4,50 4,00 3,75

32
28
2,6
24
-1,7
-6,6
65,6
3,50

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), $#ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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(1). Otoczenie zewnetrzne

TRENDY BIEZACE

Wiele obaw zw. z politykg celng USA nie zrealizowato sie, a porozumienia
handlowe zmniejszyty globalng niepewnos$¢. Strefa euro w 2q25 kontynuowata
ozywienie, inflacja HICP trwale wrécita do celu, a EBC jest bliski konica cyklu obnizek
stop. PKB w USA w 1925 spadt silniej niz wskazywaty wstepne dane, o 0,5% q/q
saar, jednak w kolejnym kwartale gospodarka odbita (gtownie za sprawq
skokowego wzrostu i spadku importu). Oczekiwania inflacyjne konsumentow
pozostajqg podwyzszone, chociaz obnizyty sie wzgledem rekordowych poziomow
w 2q25. Inflacja CPI istotnie przekracza cel inflacyjny (w sierpniu wzrosta do
2,9% r/r), ale Fed przekierowat swojg uwage na pogarszajqcq sie kondycje rynku
pracy i we wrzes$niu obnizyt stopy procentowe, pierwszy raz od grudnia 2024. USA
zawarty umowe handlowg z UE, ktoéra zaktada m.in. podstawowq stawke celng
rowng 15% (wyzszq niz zaktadane przez nas 10%, ale nizszq niz grozby 50%),
obowiqzujgcq roéwniez na samochody i czesci (co oznacza ulge dla europejskich
eksporterow). Chinska gospodarka utrzymata wysokie tempo wzrostu PKB (5,2% r/r
w 2q25) mimo amerykanskich cet, ktore przez moment wynosity ponad 100%. Presja
inflacyjna w Chinach pozostaje niska, a inflacja wcigz oscyluje wokot zera.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

PodniesliSmy prognoze wzrostu PKB w USA na 2025-2026 (o 0,2-0,3pp), m.in.
z powodu solidnego wyniku w 2q25 i silnej konsumpcji. Silniejszy wzrost bedq tez
wspieraty nizsze (niz wczes$niej zaktadalismy) stopy procentowe. Jednoczesnie
inflacja CPI, cho¢ wciqz uporczywa, powinna w 2025 obnizy¢ sie wzgledem 2024.
Z wiekszq dozq optymizmu patrzymy tez na gospodarke strefy euro, dla ktorej
prognoza PKB takze przesuneta sie w gore (cho¢ na istotniejsze ozywienie
poczekamy raczej do 2027), przy niezmienionej prognozie inflacji (w celu).
W Chinach oczekujemy solidnego wzrostu w tym i przysztym roku, cho¢ ponizej celu
5%. Czynnikiem niepewnosci pozostaje ksztatt umowy handlowej USA z Chinami.

Oczekujemy kontynuacji obnizek sté6p Fed w tym i przysztym roku oraz
maksymalnie jednej obnizki EBC. Docelowy zasieg cykli to wg nas 3% w USA
i 1,75% w strefie euro. Fed komunikuje potrzebe tagodzenia restrykcyjnej polityki ze
wzgledu na kondycje rynku pracy, pomimo krétkookresowych zagrozen dla inflacji
zwigzanych z ctami. Prezeska Ch.Lagarde ogtosita koniec dezinflacji w strefie euro,
a prognozowane przez EBC odchylenie inflacji HICP w dét od 2% w kolejnych latach
uznata za dopuszczalne w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Dla
czeSci bankierow jest ono jednak argumentem za kolejng obnizkq, dlatego nie
wykluczamy jeszcze jednego ruchu na koniec tego roku.

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) polityka celna USA, w tym umowa
z Chinami; (2) skala tagodzenia polityki pienieznej Fed; (3) tempo wdrazania decyzji
w zakresie pakietu wydatkéw inwestycyjnych w  Niemczech; (4) ryzyko
geopolityczne.

Otoczenie zewnetrzne
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Zrodto: Yale Budget Lab, Macrobond, PKO Bank Polski.

Uwaga: Deklarowana stawka na podstawie szacunkéw Yale
Budget Lab; rzeczywista - obliczenia wtasne PKO BP na podstawie
wpltywow celnych do budzetu oraz wartosci importu do USA.
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Zrodto: Bloomberg, PKO Bank Polski.

Stopy procentowe w USA i strefie euro
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Stopa bazowa Fed

Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 1,6 15 1,0 1,0 0,7 1,0
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 23 2,0 21 2,0 1,7 18
Strefa euro: Stopa depozytowa EBC (%) 2,50 2,00 2,00 1,75 1,75 1,75
USA: Realny PKB (%, q/q saar) -0,5 33 1.2 1,2 15 18
USA: Inflacja CP1 (% r/r) 2,7 25 29 3,0 3,0 3,0
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 4,50 4,50 4,25 3,75 3,50 3,25
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 54 5.2 47 41 41 41
Chiny: Inflacja CP1 (% r/r) -0,1 0,0 0,0 03 0,7 0,7

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

TRENDY BIEZACE Struktura wzrostu PKB

Wzrost PKB w 2q25 ponownie przyspieszyt przy zgodnym z oczekiwaniami | _

ozywieniu konsumpcji i niespodziewanym spadku inwestycji. Zapowiedziq vor/ripp oo
solidnych danych o konsumpcji byty wyrazne ozywienie sprzedazy detalicznej oraz 10 1

silniejszy popyt na ustugi, cho¢ skala poprawy przewyzszyta nasze i rynkowe
oczekiwania. Wahania inwestycji zaskoczyty juz nie pierwszy raz. Spadek naktadow,
w 2g25 0 1% r/r po spektakularnym odbiciu w 1925 byt jednak rozczarowaniem, bo
towarzyszyt mu wzrost inwestycji firm. Zrodtem podwyziszonej zmiennosci sq

ostatnio wydatki rzgdowe (w tym zbrojeniowe). R
. I Egéesili%&a p;lb‘l\.l
PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA -10 PRB (o 1ty

grul4 grul6 grul18 gru20 gru22 gru24 gru26
Podtrzymujemy scenariusz przyspieszenia wzrostu PKB w latach 2025-2026 do

ok. 3,5% r/r. Jego waznym motorem pozostanie konsumpcja, ktéra doda do ) ]
dynamiki PKB 2,2pp w tym roku i 2pp w 2026. Pozytywne perspektywy konsumpcji  WYdatki z programéw UE
wspierajq: powrot optymizmu konsumentow, obserwowany w ostatnich miesigcach 1604 Prognosa
wzrost popytu na dobra trwatego uzytku i wciqgz silny popyt na ustugi. Fundamentem 140 PKO BP
konsumpcji pozostanie solidna realna dynamika wynagrodzen (w gospodarce 120 | wryndusze spojnosci mkPO* mWPR
narodowej w 2025 na poziomie ok. 5-6% r/r). Podtrzymujemy zatozenie, ze 100 |
najsilniejsza poprawa w horyzoncie prognozy obejmie inwestycje, cho¢ ich 3o
odbicie ponownie przesuwa sie w czasie, a dwucyfrowe dynamiki zobaczymy  ¢o |
prawdopodobnie dopiero w 2026. W 2025 wzrost inwestycji doda do PKB niespetna 4o |
1pp, ale w 2026 wktad naktadow na $rodki trwate dorowna juz wptywowi 20 |
konsumpcji (2pp). Tempo wydatkowania $rodkow z KPO jest wolniejsze od plandw, 0!
a projekt ustawy budzetowej na 2026 posrednio wyklucza przyspieszenie w tej
materii w 2h25, zaktadajqc natomiast znaczne zintensyfikowanie wydatkow w 2026, oo oo *prognoza KPO na podstawie
- ostatnim roku realizacji programu (do 81 mld PLN z czesci dotacyjnej). Kumulacji  us2026.

inwestycji z KPO w przysztym roku bedzie towarzyszyto rozpoczecie wieloletnich  poziom PKB, konsumpcji i inwestycji
projektow infrastrukturalnych (warto$¢ postepowan zaplanowanych na 202512026 04

to odpowiednio 30 i 40 mld PLN) oraz przyspieszenie wydatkowania $rodkow 170 72017=100 Prognoza
z polityki spojnosci, wspierajgcych rozpoczynajgce sie ozywienie inwestycji ' PKB ROR
prywatnych. Prognoza inwestycji obcigzona jest jednak sporym ryzykiem - gtownie Ez E’VU::JSZ'O prywatne
dalszych opodznien i niewykorzystania w petni Srodkéw z KPO, ale takze co do skali ;|

ozywienia inwestycji prywatnych. Wzrost popytu krajowego, zwilaszcza 4y |
inwestycyjnego, spowoduje, ze eksport netto nie bedzie wsparciem wzrostu PKB 110 |

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

i odejmie od niego 0,6pp w 2025 oraz 0,7pp w 2026. 100 4
90 -

ZRODEA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY 80 : : : :
mar 17 mar 19 mar 21 mar 23 mar 25

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) przebieg wojen handlowych; (2) dochody
gospodarstw domowych i stopa oszczednosci, (3) polityka monetarna w Polsce,
(4) przebieg i skutki wojny w Ukrainie, (5) tempo i efektywno$¢ wykorzystania KPO.

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 32 34 37 3,6 35 3,6 32 37 29 35 35
Popyt krajowy (pkt. proc.) 43 38 39 41 37 4,6 4,0 46 4,0 4,0 42
Spozycie indywidualne (% r/r) 2,5 4.4 4,6 39 3,7 34 34 35 31 39 35
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.) 28 29 41 45 39 4,6 43 50 29 3,6 45
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 6,3 -1,0 5,1 89 8,5 13,6 11,6 12,1 =22 53 11,7
Publiczne# (% r/r) 238 -12,3 88 12,3 15,4 17,2 17,6 17,4 33 8,2 16,9
Prgwotne# (% r/r) 0,6 39 48 71 5,7 12,3 9,2 9,2 -1,5 41 9.1
Zapasy (pkt. proc.) 15 1,0 -0,1 -0,4 -0,2 -0,1 -0,2 -0,4 11 0,4 -0,2
Eksport netto (pkt. proc.) -11 -0,5 -0,3 -0,4 -0,2 -0,9 -0,9 -0,9 -11 -0,6 -0,7
Produkcja przemystowa (% r/r) -0,1 1,6 3,0 22 4,0 34 34 3,0 11 17 34
Potencjalny pket (% r/r) 31 3.1 31 3,2 3.2 33 I3 33 3,0 31 33
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,6 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,7 -0.4 -0,1

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wasne.
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(3). Rynek pracy

TRENDY BIEZACE

Na rynku pracy trwa okres specyficznej dekoniunktury. Popyt na prace pozostaje
ostabiony, cho¢ sytuacja jest lepsza niz sugerujq tradycyjne dane. Miesigce letnie
nie przyniosty sezonowego spadku liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa
bezrobocia w sierpniu wzrosta do 5,5%. Wzrost bezrobocia byt w duzej czesci
zwigzany ze zmianami wprowadzonymi ustawq o rynku pracy i stuzbach
zatrudnienia. W szczegdlno$ci, w czerwcu znaczqco obnizyta sie liczba
wyrejestrowan ze stanu bezrobocia, co wynikato ze zlagodzenia niektorych
wymogow wzgledem o0sob zarejestrowanych jako bezrobotne (np. zniesienie
obowigzku potwierdzenia gotowosci do podjecia pracy). Jednoczes$nie naptyw nowo
zarejestrowanych bezrobotnych byt ograniczony. W 2925 roczny spadek liczby
wolnych miejsc pracy pogtebit sie do 13,6%, a w wielu branzach (przede wszystkim
w transporcie i dziatalnosci profesjonalnej) jego skala byta wyraznie dwucyfrowa.
Oprécz uwarunkowan popytowych, za spadek liczby ofert pracy mogto czesciowo
odpowiadac¢ poszerzenie zakresu weryfikacji pracodawcow zwigzane z ww. ustawq.
Poczgtek 3q25 przyniost dalszy spadek zatrudnienia w przedsiebiorstwach
zatrudniajgcych powyzej 9 0sob rzedu 0,9% r/r. W tych warunkach presja ptacowa
pozostaje ograniczona, a dynamika ptac w sierpniu wyhamowata do ok. 7% r/r.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Nasza ocena $rednioterminowych trendéw na rynku pracy nie zmienita sie
istotnie wzgledem poprzedniego Kwartalnika. W horyzoncie prognozy
spodziewamy sie dalszego hamowania dynamiki ptac. Wzrost wynagrodzen
w gospodarce narodowej w 2q25 byt spéjny z naszymi oczekiwaniami, a przyjeta
przez rzqd podwyzka ptacy minimalnej o 3% w 2026 zgodna z zatozeniami. Wedtug
naszej prognozy $redni wzrost wynagrodzen, zarbwno w gospodarce narodowej, jak
i w sektorze przedsiebiorstw, bedzie w 2025 w przedziale 7,5-9% oraz 6-7% w 2026.

W obliczu rozczarowujgcych danych za ostatnie miesigce nieznacznie pogtebilismy
skale prognozowanego $redniego spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
w 2025 oraz zmniejszylismy skale wzrostu w przysztym roku, o ok. 0,2pp.
Zrewidowali$my w gore prognoze bezrobocia rejestrowanego, co zwigzane jest
z uwzglednieniem wptywu zmian regulacyjnych w urzedach pracy. Jednocze$nie
w fundamentach makroekonomicznych nie widzimy sygnatéw, ktére nasilatyby
ryzyko utraty pracy, w szczegdlnosci dane o bezrobociu wedtug BAEL za 2q25 byty
spojne z naszymi oczekiwaniami i pokazaty, ze jego skok na poczgtku roku byt
jednorazowy. Nasza prognoza tego wskaznika nie zmienita sie istotnie.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) ostateczna skala wptywu zmian regulacyjnych na
bezrobocie; (2) skala migracji (w tym kierunek przeptywoéw w przypadku pokoju
w Ukrainie); (3) wrazliwo$¢ stopy aktywnosci zawodowej na poprawe koniunktury.

Przeptywy do i ze stanu bezrobocia
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

2024

10,10

r 0,05

- 0,00

Wakaty przypadajqce na jednego bezrobotnego (P)

Rynek pracy

Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) -0,9 -0,8 -0,8 -0,5 0,0 0,1
Pracujqcy BAEL (% r/r) -0,8 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,1
Stopa bezrobocia rejestrowanego™ (%) 53 52 55 55 5,7 5,4
Stopa bezrobocia BAEL (%) 34 28 29 238 33 28
Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 58,2 58,4 584 583 583 58,5
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 83 89 72 6,7 6,5 58
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 10,0 838 9,0 8,0 82 71
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 4,0 34 39 3,7 35 35
ULC (% r/r) 58 53 49 41 4,5 34

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

TRENDY BIEZACE

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, od lipca inflacja CPI znalazta sie¢ w zakresie
dopuszczalnych odchylen od celu NBP. Jej skokowy spadek ponizej 4% r/r wynikat
z wygasniecia efektow ubiegtorocznej podwyzki cen prqdu i gazu. Mniej
spektakularny, ale trwalszy jest obserwowany trend sukcesywnego hamowania
inflacji bazowej, ktora w sierpniu wyniosta 3,2% r/r i byta najnizsza od przetomu
2019/20. Deflacja cen producenta nie odpuszcza (-1,2% r/r w sierpniu). Duzq role
w obnizaniu inflacji PPl odgrywajg branze surowcowe, ale w wiekszosci branz
przetworczych takze nie wida¢ na razie przestrzeni do podnoszenia cen.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Ostatnie dwa Kwartalniki przynosity siegajgce ok. 0,5pp rewizje w dot prognoz
inflacji. Tym razem skala zmiany naszych oczekiwan jest mniejsza. Nieznacznie
podnieslismy prognoze na koniec 2025 (do 3,0% r/r z 2,7% r/r) i obnizyliSmy na
koniec 2026 (do 2,6% r/r z 2,9% r/r). tqcznie kierunek zmian utwierdza nas
w przekonaniu, ze powr6t inflacji do celu ma charakter trwaty, a ryzyka
proinflacyjne sukcesywnie stabng. Jednym z wiekszych z nich byt rynek pracy
z podwyzszonqg dynamikq wynagrodzen. Ostatnie miesiqce przyniosty jej wyrazne
schtodzenie i zaktladamy, ze ten trend bedzie kontynuowany, docelowo do poziomu
6-7% r/r. To oznacza, ze nawis dynamiki ptac nad wydajnosciq pracy powrdci do
poziomow sprzed pandemii (a nawet nieznacznie ponizej), ograniczajqc presje
cenowg wywieranq gtownie w bazowych komponentach koszyka inflacyjnego.
Utrzymujqcy sie przez diuzszy czas podwyzszony deficyt fiskalny bedzie skierowany
przede wszystkim na wsparcie inwestycji, nie konsumpcji, tym samym nie obawiamy
sie wzmozenia presji inflacyjnej z tego tytutu. W poréwnaniu do poprzedniego
Kwartalnika nieznacznie obnizyli§my zatozenia dotyczqce cen nos$nikéw energii,
chociaz to ich ksztattowanie sie jest gtbwnym zrédtem niepewnos$ci prognozy
w krétkim i $rednim terminie. Od dawna zaktadaliSmy, ze pazdziernik br. nie
przyniesie istotnego wzrostu rachunkéw gospodarstw domowych za energie
elektryczng. W obliczu ponownej inicjatywy rzqdu przedtuzajqcej mrozenie cen
energii do konca 2025 i w oczekiwaniu na aktualizacje taryfy URE podtrzymujemy
to zatozenie. ObnizyliSmy prognoze cen energii na 2026. Po pierwsze bazujgc na
korzystnych (por. wykres) stawkach kontraktow na energie elektryczng (takze za
gaz) na TGE, po drugie - biorgc pod uwage, Ze utrzymanie cen w okolicy
500 PLN/MWh znalazto sie wsrod priorytetow rzqdu. Zrodtem ryzyka (wg nas
istotnie w gore) jest ksztattowanie sie cen ciepta systemowego po ich uwolnieniu.
Ze wzgledu na rozdrobnienie tego sektora i znaczqce réznice w przektadaniu cen
cieptowni na czynsze, skala i czas wzrostow w tej kategorii jest trudna do
oszacowania.

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci sq: (1) decyzje dotyczqce cen energii;
(2) notowania ztotego i ceny surowcow; (3) geopolityka; (4) wptyw cet.

Procesy inflacyjne
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Zrédto: TGE, URE, PKO Bank Polski.

1925 2925 3925 4q25 2926
Inflacja CPI1 (% r/r) 49 41 3.1 3,0 28 3.1
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 49 41 3,0 3,0 2,7 31
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) 16 14 13 11 11 11
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 12 038 -0,1 0,1 0,0 04
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 21 19 19 18 16 15
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 3,6 34 32 3.1 2,8 2,7
Inflacja PP1 (% r/r, $r.w okresie) -1,1 -15 -1,0 -1,0 -0,3 03
Deflator PKB (% r/r) 3,6 34 3,1 3,2 3,1 3,0
ULC (% r/r) 58 53 49 41 4,5 3,4
Luka popytowa (% pot. PKB) -0,6 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2

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

TRENDY BIEZACE

Saldo rachunku obrotéw biezgcych pogarsza sie zgodnie z naszq prognozg. Po
lipcu deficyt w ujeciu ptynnego roku stanowit 1% PKB, podczas gdy na koniec 2024
rachunek znajdowat sie w rownowadze. Gtéwnq przyczyng wzrostu deficytu jest
saldo towarowe, siegajqce juz -1,5% PKB. Jednoczesnie obnizyto sie dodatnie saldo
ustug, ktore po lipcu wyniosto 4,5% PKB. W ostatnich miesigcach przyspiesza
dynamika eksportu towaréw, a hamuje dynamika eksportu ustug. Eksport towarow
jest podbijany przez zjawisko reeksportu, widoczne w silnych wzrostach importu
i eksportu zabawek oraz odziezy i obuwia. Jest to zwigzane z niezwykle szybkim
rozwojem portu w Gdansku. Silnie ro$nie tez import z Niemiec, ktore tradycyjnie sq
panstwem tranzytowym dla importu z Azji, co jest odzwierciedleniem popularnosci
portu w Hamburgu.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Nasza prognoza rachunku biezgcego na 2025 jest zblizona do prezentowanej
w poprzednim Kwartalniku - oczekujemy stabilizacji deficytu w okolicy 1% PKB.
W 2026 saldo moze sie jednak pogorszyc - spodziewamy sie lekkiego pogtebienia
deficytu towarowego oraz wiekszego niedoboru na rachunku dochodéw
pierwotnych. Bedzie to skutek oczekiwanej poprawy wynikéw finansowych firm
z udziatem kapitatu zagranicznego. Znaczna cze$¢ ich zyskow jest reinwestowana,
dlatego  oczekujemy poprawy naptywu netto zagranicznych inwestycji
bezposrednich do Polski, do 2,2% PKB pod koniec tego roku z 1,3% PKB po lipcu br.

Pogorszenie salda rachunku obrotéw biezgcych nie jest zwigzane
z wystepowaniem w Polsce zjawiska ,blizniaczych deficytow” - fiskalnego
i biezgcego - rzqd finansuje wiekszo$¢ deficytu budzetowego w kraju, a zagraniczny
dtug sektora publicznego stanowi jedynie 18,3% PKB, wobec ponad 33% w 2016.
Naszym zdaniem utrzymywanie sie deficytu biezgcego w najblizszych latach bedzie
jednak miato charakter strukturalny - Polska jest w procesie rozbudowy sit
zbrojnych, a zakup uzbrojenia jest wysoce importochtonny, podobng wtasciwos¢
majq planowane w najblizszych latach inwestycje w sektorze energetycznym.
W ujeciu makro deficyt na rachunku obrotow biezqcych pojawia sie, gdy zaséb
krajowych oszczednosci jest niewystarczajqcy dla pokrycia inwestycji. W Polsce od
konca 2016 stopa oszczednosci przekracza spadajgcq stope inwestycji. Przy
prawdopodobnej dalszej normalizacji stopy oszczednoS$ci, pozqdany wzrost
inwestycji moze byc¢ niemozliwy bez zagranicznego finansowania. Zwracali$my na
to uwage pot roku temu, a od tamtego czasu linie na wykresie na marginesie jeszcze
sie do siebie zblizyty.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtownymi czynnikami niepewnosci dla prognozy CAB sq: (1) funkcjonowanie
globalnych tancuchow dostaw; (2) przeptywy FOI; (3) przeptywy funduszy UE;
(4) ksztattowanie sie cen ropy naftowej i kursu ztotego.

Rownowaga zewnetrzna
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

2q25 3925 4q25 1926 2q26
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -0,7 -0,9 -1,1 -11 -11 -1,6
Bilans handlowy (% PKB) -13 -15 -15 -1,6 =15 -1,7
Eksport (% r/r) 18 13 5,6 43 38 33
Import (% r/r) 7,7 35 6,3 4,6 3,7 55
Saldo ustug (% PKB) 46 46 45 45 4,6 4,6
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -3,6 -3,6 -3,6 -3,5 -3,5 -3,7
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7
Rachunek kapitatowy (% PKB) 0,5 04 0,5 08 09 1,1
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) 3,8 3,2 47 5,0 45 47
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 17 1,6 1,6 2,2 19 2,2
Zmiana rezerw (% PKB)* -2,5 -1,7 -3,1 -38 -33 -3,2
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -1,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0

Zrédto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacija jok w Bilansie Ptatniczum - znak -‘oznacza wzrost wartosci rezerw.
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(6). Polityka pieniezna

TRENDY BIEZACE

RPP kontynuuje cykl dostosowan stop procentowych, ktéry nie jest jednak
cyklem obnizek. Po tym jak w maju RPP obnizyta stopy proc. o 50pb, mniejsze
ruchy miaty miejsce w lipcu (-25pb) i wrzesniu (-25pb), a stopa referencyjna
wynosi 4,75%. Gtownym powodem dostosowan byta wg Rady inflacja, ktora w lipcu
wrocita do celu. Przed ogtoszeniem cyklu obnizek Rade powstrzymujq przede
wszystkim obawy przed ekspansywnqg politykg fiskalng, podwyzszona, choé
stabnqca, presja ptacowa oraz niepewno$¢ zwigzana z cenami energii. Wedtug
Prezesa NBP w Radzie dominuje ostrozna otwarto$¢ do dalszych obnizek stop.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Mimo dokonywanych ostatnio obnizek stop, retoryka Prezesa RPP na ostatnich
konferencjach prasowych zaostrzata sie. Pokazuje to przygotowany przez nas
,jastrzebiomierz”. Takze wedtug Jastrzebiomierza PAP we wrze$niu cztonkowie RPP
byli oceniani jako bardziej jastrzebi niz w kwietniu, kiedy to dokonata sie najgtebsza
gotebia wolta w Radzie. Uwazamy, ze Rada moze kontynuowaé dostosowania
(,jastrzebie obnizki”), powstrzymujqc sie przed otwartym zadeklarowaniem cyklu.
Celem moze by¢ che¢ sygnalizacji braku rozluzniania warunkéw monetarnych
w otoczeniu ekspansywnej polityki fiskalnej. Prezes NBP we wrze$niu zwracat uwage
na dwa kluczowe czynniki, ktére ograniczajq przestrzen do obnizek stép - to polityka
fiskalna oraz niepewno$¢ zwigzana z cenami energii. Zgadzamy sie co do pierwszego
czynnika (cho¢ wptyw polityki fiskalnej na monetarng wg nas manifestuje sie
poprzez kanaty rynkowe a nie kanat inflacyjny), ale w przeciwienstwie do NBP
zaktadamy, ze ceny energii dla gospodarstw domowych nie zmienig sie istotnie
w najblizszych kwartatach. W konsekwencji ryzyko trwatego opuszczenia przez
inflacje przedziatu odchylef od celu uwazamy za niewielkie. W$r6d pozostatych
czynnikéw uwzglednianych przez Rade obnizkom stép sprzyjaé powinien dalszy
spadek tempa wzrostu ptac, z kolei w odmiennym kierunku oddziatywa¢ moze
oczekiwane ozywienie aktywnosci gospodarczej. Wypadkowq tych proceséw jest
nasza prognoza, w ktorej zaktadamy jeszcze jednq obnizke stép o 25pb w 2025
(prawdopodobnie w listopadzie, tak jak zaktadalismy w poprzednim Kwartalniku)
i obnizki o tgcznie 100pb w 2026 (vs 75pb w poprzednim Kwartalniku). Tym samym
na koniec 2026 stopa referencyjna wyniesie wg nas 3,50%. Uwazamy, ze nieco
wiekszq niz wczes$niej oczekiwali$my skale obnizek w 2026 umozliwi tagodzenie
polityki pienieznej Fed oraz powrot biezqcej inflacji do celu.

Funkcja reakcji Rady oraz wskazniki, na ktére w danym momencie zwraca ona
uwage zmieniajq sie w czasie, co zmniejsza precyzje prognoz. Retoryka i nastawienie
cztonkéw RPP podlegajg wahaniom, a ocene, jakie nastroje dominujq w Radzie
utrudniajq relatywnie rzadkie wypowiedzi czesci z jej cztonkdw.

ZRODtA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) sytuacja
na rynkach finansowych; (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 4,75 4,50 4,00 3,75
Realna st. proc. defl. CP1 (%) 0,83 1,19 167 1,49 1,21 0,66
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) 2,15 1,85 1,53 135 1,25 1,18
Stopa lombardowa (%) 6,25 575 525 500 4,50 425
Stopa depozytowa (%) 525 4,75 4,25 4,00 3,50 3,25
Stopa redysk. weksli (%) 5,80 530 4,80 4,55 4,05 3,80
REER defl. CP1 (% r/r) 58 5,0 3,4 3,7 0,5 1,0
Nominalny PK8 (% r/r) 6,9 6,9 6,9 6,9 6,8 6,7

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

8]

Miesieczna zmiana poziomu stopy

referencyjnej NBP

100 -
80
60 -
40
20 4

0 T T T
-20 A ‘
,40 .

-60
-80 1

-100 -
mar 15 wrz 16 mar 18 wrz 19 mar 21 wrz 22 mar 24 wrz 25
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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Jastrzebiomierz PAP (1- gotebie
nastawienie, 5 - jastrzebie
nastawienie)

Joanna Tyrowicz
Iwona Duda
Ireneusz Dabrowski
Gabriela Maslowska
Henryk Wnorowski
Adam Glapinski
Wieslaw Janczyk
Przemyslaw Litwiniuk
Cezary Kochalski
Ludwik Kotecki
Zrodto: PAP, PKO Bank Polski.

sJastrzebiomierz” konferencji
prasowych Prezesa NBP*

Wypowiedz wolna

/r bardziej jastrzebia *
retoryka

\L bardziej gotebia
retoryka
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qru'23 -
bardzo krétka konferencja,
prawdopodobnie btqd modelu

Zrédto: Youtube.pl, ChatGPT, PKO Bank Polski. *na podstawie
transkrypcji  konferencji, opracowanie wiasne inspirowane
badaniami EBC (1 i 2) wykorzystujgce stowa/frazy kluczowe,
wzmocnienie (,byé moze”/"z pewnosciq”) i negacje (,nie”, ,brak”).
Podziat na wypowiedz wolng oraz sekcje pytan i odpowiedzi (Q&A).

3926 4q26 2024 2025 2026
3,50 3,50 575 4,50 3,50
0,91 0,94 1,05 1,49 0,94
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335 335 580 4,55 8E55)
03 03 71 45 0,5
58 6,7 70 6,9 6,5


https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/kwartalnik-ekonomiczny-wojna-swiatow
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2085.en.pdf
https://ideas.repec.org/a/eee/jimfin/v79y2017icp136-156.html

Kwartalnik Ekonomiczny
3925

(&

Bank Polski

(7). Polityka fiskalna
TRENDY BIEZACE

Nierbwnowaga fiskalna narasta: na koniec sierpnia wydatki budzetowe byty
wyzsze o 7,4% r/r YTD. Dochody spadty o 11,4% r/r YTD i chociaz w warunkach
porownywalnych (bez reformy finansowania JST) wzrostyby o 9,7% r/r, to
zrewidowane w dot prognozy na 2025 (z UB26) sq obarczone sporym ryzykiem.
Deficyt budzetowy po sierpniu pogtebit sie do 172 mld PLN (59,6% planu),
a w ujeciu 12-msc siegngt 294 mld PLN (7,8% PKB, powyzej limitu deficytu na 2025:
289 mld PLN). To znalazto odzwierciedlenie w obnizeniu perspektyw ratingu wg Fitch
i Moody'’s. Polityka fiskalna w pozostatej czesci roku bedzie musiata by¢ bardziej
restrykcyjna niz w 2024, ale MF ma pewng przestrzen, wiec nie widzimy
koniecznos$ci nowelizacji UB25. Dtug publiczny na koniec 2925 wzrost do 58,2% PKB.

PROGNOZA SREDNIOTERMINOWA

Wuyisze wydatki i stabsze dochody w tym roku pogtebiajg naszq prognoze
deficytu. Zaktadamy jednak, ze w 2026 MF zgodnie z projektem ustawy budzetowe;j
podejmie wysitek fiskalny i obnizy deficyt o 0,4% PKB. Limit deficytu budzetowego
na 2026 ustalono na 271,7 mld PLN (6,5% PKB). Ekspansywne plany inwestycyjne
panstwa powodujq, ze wydatki poza sektorem centralnym bedq redukowane
w mniejszej skali. Gtownq inwestycjq jest obrona narodowa, na ktérg rzqd planuje
wyda¢ ok. 200 mld PLN. Zaplanowano réwniez inwestycje w infrastrukture
transportowg (w tym CPK), energetyke jgdrowq oraz inne projekty
modernizacyjne. Znaczqcy przyrost wydatkow dotyczy S$wiadczen spotecznych
i ochrony zdrowia (ok. 25 mld PLN), co wspiera konsumpcje.

MF przygotowuje zmiany wzmacniajgce strone dochodowq. Wzrost akcyzy
iinnych optat w 2026 ma doda¢ do budzetu panstwa 3 mld PLN. Ministerstwo
planuje podnie$¢ CIT dla bankéw do 30%, co ma zwiekszy¢ dochody o 6,5 mid PLN.
Do tego dochodzq mrozenie progéw PIT oraz dziatania redukujqgce szarq strefe.
Jesli te zmiany wejdq w zycie (Prezydent deklarowat, ze nie zgodzi sie na podwyzki
podatkow), zwiekszq dochody w 2026 o ok. 0,6% PKB. To jednak kropla w morzu
potrzeb. Polska jako jedyne panstwo regionu bezposrednio sqgsiadujqgce z Rosjq nie
podniosto gtéwnych podatkow by finansowaé wydatki zbrojeniowe, a wg nas jest
do tego przestrzen. Po pandemii wzrdst udziat ustug w konsumpcji, a one sq objete
nizszymi stawkami VAT. Szacujemy, ze obnizyto to efektywnq stawke VAT o ok. 1pp
wzgledem okresu przedpandemicznego. Podwyzka nominalnej stawki oznaczataby
wiec jedynie powrdt do wczesniejszego poziomu i zwiekszataby dochody panstwa
bez istotnego ostabienia koniunktury. Gtebszy deficyt sprawia, ze coraz bardziej
prawdopodobne jest, ze relacja dtugu do PKB w tym roku przekroczy prég 60%
a w 2026 zblizy sie do 70%. Poza deficytem dtug w 2026 bedzie podnoszony przez
ujecie w nim cze$ci pozyczkowej z KPO (130 mid PLN).

ZRODLA NIEPEWNOSCI DLA PROGNOZY

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) skala wydatkéw militarnych; (2) konflikty
polityczne; (3) zmiany stop proc. i kursow walutowych, (4) zmiany podatkowe.

Polityka fiskalnat

1925 2q25 3925 4q25 1926 2q26
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -6,9 -6,9 -7,0 -6,9 -7,3 -1,2
Dochody (% PKB, ESA2010) 428 429 43,2 43,5 433 43,5
ESA2010) 143 14,0 14,1 14,5 14,3 144
Wydatki (% PKB, ESA2010) 49,7 49,7 50,2 50,4 50,7 50,7
Ptatnos$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 23 24 2,5 2,6 2,5 2,4
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -46 -44 -45 -43 -48 -47
Saldo strukt. pierwotne (% PKB8, ESA2010) -4.4 -4,2 -43 -4,2 -4,7 -4,7
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 574 58,2 59,5 60,4 62,2 63,9
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -73 X X
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 488 X X

Zrodto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, Tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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Zrodto: MF, PKO Bank Polski.

Dochody z VAT w relacji do
konsumpcji prywatnej

% konsumpcji prywatnej

Poczatek
procesu
redukgji luki
VAT

/4

Obowiqzywanie
114 tarcz
antyinflacyjnych

2007 2610 2613 2616 2619 2622 2625
Zrédto: MF, GUS, PKO Bank Polski.
Prognozowane Sciezki dtugu sektora

general government*

70 4 66,8
% PKB

65
60

55 1 ——e—— UB 2026 (sie'25)

49,5 SPBS 2025 (kwi'25)
——®—— KE (ma;j'25)

1 R )
50 SPBS 2024 (lis'24)

451 e UB 2025 (_Sie'24)

UB 2024 (sty'24)
40

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Zrodho: MF, KE, PKO Bank Polski. *UB - ustawa budzetowa, WPFP -
Wieloletni Plan Finansowy Panstwa, APK - Aktualizacja Programu
Konwergencji, KE - prognozy Komisji Europejskiej, DSA - raport
Debt Sustainability Analysis Komisji Europejskiej.

3q26 4926 2024 2025 2026
6,6 6,5 6,6 6.9 6,5
437 437 4238 435 437
14,6 147 145 145 147
50,3 50,2 494 50,4 50,2
24 23 22 26 23
-43 -42 44 -43 -42
-42 -42 -42 -42 -42
656 670 553 60,4 670
X 6.4 538 73 6.4
X 53,7 443 4838 53,7
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
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Prognoza PKO BP
%/pp r/r Prognoza PKO BP 40 | % r/r

10 - 30
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0
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-5 4 -30 .
Popyt krajowy 40 Inwestycje prywatne
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mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 mar 26 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 mar 26
Popyt konsumpcyjny Produkt potencjalny*
15 - 4,5 -
% r/r . Prognoza PKO BP 40 | % r/r Prognoza PKO BP
10
3,5 1
5 3,0
Potencjalny PKB
2,5 4
0
2,0 1
-5 1,5 1
——— Spozycie ogotem 1,0 A
-10 1 —— Spozycie indywidualne 05 |
Spozycie publiczne '
'15 - 0,0 T T T T T T T
mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 mar 26 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 mar 26
Stopa bezrobocia BAEL**” Pracujqgcy BAEL i aktywnosé zawodowa**»
14 1 6, - 60,0
% Prognoza PKO BP % r/r Prognoza PKO BP
4 54 . 0/
12 Pracujgcy BAEL (L) ° | 590
10 | Bezrobocie BAEL 4 4 —— st. aktywnosci
, zawodowe;j (P) - 58,0
8 4
2 4 - 57,0
6 4
b 56,0
1 0 ™ JAS AN /\/\
v N v W~
2 - 55,0
_’I 4
O T T T T T T T '2 - - 54,0
mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 mar 26 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20 mar 22 mar 24 mar 26

Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011. “kalkulacja wg starej metodyki.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Ptace w gospodarce narodowej
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Stopy nominalne vs realne Stopy realne
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
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Saldo rachunku obrotéw biezqgcych Saldo handlu zagranicznego
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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 2,0 6,9 53 0,2 29 3,5 35
Popyt krajowy (pkt. proc.) 53 6,4 3.4 -2,6 8,1 47 24 40 40 42
Spozycie indywidualne (% r/r) 6,1 46 33 -3,4 6,2 50 -0,3 3.1 3,9 35
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 18 13,7 75 -3,0 15 17 12,7 22 53 1,7
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 45 59 45 -15 47 33 22 29 3,6 45
Zapasy (pkt. proc.) 038 05 -11 -1, 34 14 -4.6 1,1 0,4 -0,2
Eksport netto (pkt. proc.) -0,1 0,2 12 06 1.2 06 26 11 -0,6 -0,7
Produkt potencjalny (% r/r) 42 42 38 34 34 32 3,0 30 31 3,3
Nominalny PKB (mld PLN) 1997 2148 2314 2363 2662 3101 3415 3641 3892 4145
Rynek pracy
Pracujqey BAEL (% r/r) 17 0,6 3.9 0,2 13 05 03 0.4 0,3 0,1
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,7 55,7 56,5 56,4 58,2 58,4 58,7 58,5 583 58,3
Stopa bezrobocia BAEL (%) 49 39 32 3,2 34 29 238 29 3,0 29
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,6 58 52 6,8 58 52 5,1 5,1 55 55
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 53 72 72 53 89 121 12,8 13,7 8.9 6,9
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 34 56 0,7 22 56 49 0,1 34 3,7 34
ULC (% r/r) 19 14 6,4 77 3,1 6.9 12,9 10,1 50 34
Procesy inflacyjne
Inflacja CP1 (% r/r) 20 17 23 34 5,1 144 11,4 36 338 2,7
Wktad cen zywnosci (pkt. proc) 1,0 06 12 13 038 41 2,7 08 13 1,1
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 05 0,6 -0,1 -0,1 20 52 34 03 05 0,2
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc) 04 04 1,2 22 23 50 55 25 19 1,5
Inflacja bazowa (% r/r) 07 07 19 39 41 9,1 10,1 43 33 26
Deflator PKB (% r/r) 18 12 3,0 472 53 10,5 10,2 35 33 29
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 13244 1446,1 1565,6 1822,7 19848 20913 22682 2479,8 26914 2924,4
Podaz pieniqdza M3 (% r/r) 46 92 83 16,4 89 54 85 93 85 8,7
Podaz pieniqdza M3 realnie (% r/r) 25 8,1 50 14,0 03 1.2 23 46 55 6.1
Kredyty ogdtem (mid PLN) 11723 1259,5 13234 13338 14032 1429,5 14285 1500,0 1581,7 17199
Kredyty ogotem (% r/r) 3,7 74 5,1 08 52 19 -0,1 50 55 8,7
Depozyty ogotem (mld PLN) 1194,6 12999 1406,6 16022 1780,1 1890,0 20653 22664 2470,7 2629,1
Depozyty ogotem (% r/r) 44 8.8 82 13,9 111 6,2 93 9,7 9,0 6,4
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) 12 20 03 24 13 22 18 0,0 11 18
Bilans handlowy (% PKB) 1,0 22 0,8 13 13 -33 0,6 -0,8 -1,6 -19
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,6 29 22 2,5 4,0 4.1 2,4 14 2,2 2,2
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 15 0.2 0,7 6.9 1,7 34 53 6,6 6.9 6,5
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 0,1 12 06 56 0,7 19 32 4.4 43 42
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) 02 05 0.4 44 08 28 3.0 42 42 42
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 50,4 482 452 56,6 53,0 488 49,5 553 60,4 67,0
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 575 4,50 3,50
Realna st ref. defl. CP1 (%) -0,60 0,40 1,78 -2.30 -6,85 -9.85 -0,45 105 149 0,94
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 0,60 090 160 -3,60 -3,55 -4,75 1,15 175 1,35 1,08
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 2,50 0,50 225 7,25 625 6,25 500 400
REER defl. CP1 (% r/r) 43 0,6 0,5 0,7 0,5 16 12,1 71 45 05

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapaséw.
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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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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 warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 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.
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