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Synteza

e W listopadzie USA zawarty kolejne bilateralne porozumienia handlowe, w tym z Chinami, co wsparto nastroje na rynkach finansowych. Cho¢é
dane za lll kw. wskazaty na lekkie ostabienie aktywnosci gospodarki globalnej, niemniej skala spowolnienia byta mniejsza wobec oczekiwan.

e Globalna gospodarka radzi sobie nieZle z ostatnim szokiem handlowym, m.in. dzigki roztozeniu w czasie podwyzek cet, korzystnym warunkom
finansowania dzieki nizszym stopom procentowym oraz skokowemu wzrostowi wydatkow inwestycyjnych w obszarze nowych technologii.

e Cho¢ zakonczenie ,wojny handlowej” oraz biezqca stabilniejsza sytuacja makroekonomiczna wspierajq scenariusz jedynie tagodnego
spowolnienia aktywnosci w gospodarce globalnej, to ryzyko dla tej prognozy utrzymuije sie. Ryzyko to wynika z niepewnosci dot.
dtugookresowych skutkéw zmian w polityce handlowej USA, ksztattowania sie popytu konsumpcyjnego wobec obnizajgcej sie dynamiki
dochoddéw gospodarstw domowych, ksztattowania sie wydatkéw technologicznych oraz sytuacji na rynkach finansowych.

e Dotychczasowy wptyw wzrostu cet na inflacje w USA byt ograniczony, co przy zaktadanym utrzymaniu stabszej koniunktury na rynku pracy
w USA w naszej ocenie sktoni FOMC do kontynuaciji obnizek stép procentowych w 2026 r. Z drugiej strony unikniecie scenariusza silniejszego
spowolnienia aktywnosciw strefie euro wzmochi EBC na stanowisku stabilizacji stép procentowych.

e Przy zatozeniu jedynie ograniczonego spowolnienia aktywnosci globalnej gospodarki w | pot. 2026 r., silniejsze zwiekszenie w Polsce skali
projektéw wspétfinansowanych ze srodkéw europejskich powinno wspieraé przyspieszenie inwestycii i PKB do 3,7% r/r wobec 3,4% szacowanych
na 2025 r. Przy nadal ograniczonym popycie na prace i obnizajgcej sie dynamice ptac oczekujemy w 2026 r. lekkiego obnizenia dynamiki
spozycia gospodarstw domowych.

e Nizsze tempo wzrostu kosztéw pracy bedzie sprzyja¢ dalszemu stopniowemu obnizeniu inflacji bazowej. W 2026 r. oczekujemy kontynuacji
obnizenia dynamiki cen zywnosci dzieki nizszym cenom surowcéw zywnosciowych. Spadek CPI bedzie natomiast hamowany przez wzrost cen
energii w zwiqzku z bardzo niskq bazq odniesienia w przypadku cen paliw do srodkéw transportu oraz przez wzrost cen no$nikéw energii

w warunkach wygasania ustawowej ochrony konsumentéw wprowadzanej w okresie kryzysu energetycznego. W efekcie prognozujemy, ze

w 2026 r. Srednioroczny wskaznik inflacji CPI uksztattuje sie poziomie 2,6% r/r wobec szacowanych na koniec biezgcego roku 2,7% r/r.

e Oczekujemy, ze utrzymanie wskaznika CPI blisko celu inflacyjnego NBP oraz dalszy stopniowy spadek inflacji bazowej sktoniq RPP do
kontynuaciji redukcji stép procentowych w trakcie przysztego roku do poziomu 3,50% dla stopy referencyjnej NBP.
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Spadek niepewnosci w Swiatowym handlu...

e Pozawarciuw Il kw. szeregu
bilateralnych umoéw handlowych, w IV kw.
USA sfinalizowaty kolejne porozumienia,

z ktérych najistotniejsze to porozumienie

z Chinami i Szwajcariq. Ostatecznie nizsze
stawki celne (w poréwnaniu do propozycji
kwietniowych) i spadek ryzyka
wprowadzenia kolejnych cet sektorowych
(motoryzacja, farmaceutyki) uspokoity
nastroje w globalnym handlu.

e Zdrugiej strony poziom niepewnosci
w globalnym handlu utrzymuje sie na
podwyzszonym poziomie - w okolicach
notowanych w I. 2018 — 2019 (zaostrzenie
polityki handlowej przez USA podczas

| kadenciji Donalda Trumpa), a
obowiqzujgce obecnie stawki celne sq

zdecydowanie wyzsze wobec tych z 2024 r.

e Pomimo gwattownego wzrostu cet

w relacjach miedzy USA a resztq Swiata,
skala spowolnienia gospodarki globalne;j,
w tym amerykanskiej, dotychczas
pozostata ograniczona. W IV kw. nastroje
w globalnym przemysle nawet lekko
poprawity sie.
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Efektywna stawka cet importowych do USA ostatecznie

wyraznie ponizej poziomu z kwietnia 2025 ...
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.| stabilizacja w globalnym przemysle

e Po wysokiej zmiennos$ci aktywnosci

w globalnym handlu w | pot. roku
(wyprzedzajqcy podniesienie cet wzrost
popytu na import w USA i jego pdzniejszy
silny spadek) w Il pot. roku aktywno$é
pozostata ostabiona. Niemniej skala
ostabienia globalnej wymiany handlowe;j
okazata sie ograniczona.

e Choc¢ subindeks zamowien w
globalnym przemysle utrzymuije sie ponizej
50 pkt, to nie pogarsza sie w stosunku do
poziomuz Il pot. 2024 r.

e Dane dot. handlu zagranicznego
istotnych globalnych eksporteréw (Chiny,
Niemcy) potwierdzaijq silne obnizenie
eksportu do USA, jednak takze na
czesciowo kompensujqce efekty eksportu
do innych regionéw. W przypadku Chin
szczegolnie w | pot. br. pomdgt eksport

w motoryzaciji i eksport poddostawczy do
krajéw azjatyckich, w Niemczech (choé

w mniejszej skali) ozywienie popytu
(gtéwnie inwestycyjnego) w strefie euro.
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Po zmiennosci | pot. roku, w lIl kw. wskazniki aktywno$ci w
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Wydatki technologiczne czynnikiem wspierajacym aktywnosé gospodarki
amerykanskiej i globalnej

e Istotnym czynnikiem stabilizujgcym W USA silny wzrost inwestycji, szczegdlnie w zakresie ..co silnie wsparto eksport gospodarek azjatyckich...
aktywno$é gospodarki globalnej jest 45t?°hn°'°9""'

gwattowny wzrost wydatkéw '
inwestycyjnych i obrotéw handlowych
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Materializuje sie scenariusz tagodnego globalnego spowolnienia aktywnosci

e Biorqgc pod uwage dotychczasowq
odporno$c¢ globalnego przemystu na

ostatni szok handlowy i stymulujgce efekty:

- wysokich inwestycji technologicznych,
luzowania polityki monetarnej, - dalszego
luzowania polityki fiskalnej w Europie, -
wzrostu wydatkow militarnych, prognozy
dla gospodarki globalnej sg umiarkowanie
optymistyczne.

e W dalszym ciggu jednak oczekujemy
lekkiego spowolnienia aktywnosci biorgc
pod uwage: - zatozenie dtugookresowych
dostosowan po ostatnim szoku
handlowym, - spowolnienie aktywnosci w
Chinach, - jedynie stopniowe luzowanie
polityki fiskalnej w Niemczech, - wolniejszy
wzrost wydatkéw technologicznych.

e [stotne czynnikiryzyka - poza skutkami
dtugookresowymi szoku handlowego i
technologicznego cyklu inwestycyjnego -
to: - skala spowolnienia rynku pracy w USA
(w tym w zakresie wptywu Al) oraz wyniki
konsumpciji prywatnejw USA i strefie euro
przy stabszym zatrudnieniu i nizszym
wzroscie ptac, - wysoki poziom dtugu
publicznego.
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W 1. 2025 — 2026 r. oczekiwane jedynie tagodne
spowolnienie gospodarki globalnei...
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Widoczny, cho¢ nadal ograniczony wptyw wyzszych cet na inflacje

e Zgodnie z oczekiwaniamiwzrost cet w
ograniczonym stopniu podbit inflacje, przy
lekkim wzro$cie subindeksu cen produkciji
PMIw przemysle i w gtéwnej mierze
wyzszym wzroscie cen towaréw w USA (wg
danych CPI).

e Silniejszy wzrost cen towaréw byt
hamowany przez nadal obnizajgce sie
ceny surowcéw, gtéwnie energetycznych.

e Procesy dezinflacyjne hamowat
natomiast jedynie stopniowy spadek
dynamiki cen ustug w warunkach
wydtuzajgcego sie procesu wygasania
wptywu wczesniejszego silnego wzrostu
kosztéw pracy w krajach rozwinietych.
W 2026 r. oczekiwany dalszy spadek
dynamiki wynagrodzen powinien wspierac
kontynuacje procesu dezinflacji,na co
wskazuje silniejsze obnizenie w Il pot.
globalnego subindeksu cen w ustugach.

e Cho¢ wptyw wzrostu cet w USA bedzie
roztozony w czasie, to zaktadamy, ze bedzie
miat charakter okresowy, co tgcznie
pozwoli na dalsze rozluznienie polityki
pienieznej Fed.
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Umiarkowany wzrost presji cenowej w globalnym
przemysile, silniejsza dezinflacja w ustugach w Il pot. br...
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Brak danych nt. gospodarki USA z powodu shutdownu podwyzsza ryzyko dla

prognozy grudniowej decyzji Fed

e Najdtuzszy w historii ponad 40-dniowy shutdown administracji USA poskutkowat
przesunieciem w czasie publikacji wielu bardzo istotnych danych makroekonomicznych
publikowanych przez urzedy centralne. Z dostepnych dotychczas danych za IV kw. mozna
wskazaé z jednej strony na niezte dane dot. wskaznikéw koniunktury uspokajajace w kwestii
perspektyw wzrostu gospodarczego, z drugiej strony na wcigz stabe, a wedtug
tygodniowych danych firmy ADP - pogarszajqcq sie pod koniec paZzdziernika — sytuacje na
rynku pracy. Z drugiej strony tygodniowe dane dot. liczby bezrobotnych na poziomie
stanowym nie wskazujq na wzrost bezrobocia.

e Za ten okres nie ma natomiast dostepnych tzw. twardych danych dot. sytuaciji w sferze
realnej oraz oficjalnych danych z rynku pracy.

e Brak precyzyjnych informacji dot. sytuacji gospodarczejjest jednym z powoddw
wstrzemiezliwosci niektérych cztonkéw FOMC wobec dalszego luzowania polityki pienieznej
w najblizszym czasie. Podczas konferenciji prasowej po pazdziernikowej obnizce stdp prezes
Powell z duzqg rezerwg wypowiadat sie co do kolejnych obnizek stép.

e Biorqc pod uwage dostepne dane oraz zatozenia dalszego schtodzenia koniunktury na
rynku pracy i stopniowego spowolnienia aktywnosci podtrzymujemy naszq
dotychczasowq prognoze grudniowej obnizki stép Fed, cho¢ ryzyko jej przesuniecia na
poczqtek roku jest spore, szczegdlnie, ze miesieczne dane dot. sytuacji na rynku pracy za
pazdziernik i listopad zostang opublikowane juz po grudniowym posiedzeniu FOMC.

e Zaktadane przez nas lekkie spowolnienie PKB w USA w 2026 r. (do 15% r/r wobec
szacowanych 19% na 2025 r.), lekki wzrost bezrobocia i perspektywa spadku inflacji w Il pot.
roku, bedq w naszej ocenie argumentami za kontynuacjq redukcji stop procentowych Fed
w 2026 r. o kolejne 50 pkt. baz. do przedziatu 3,00% - 3,25% dla stopy funduszy federalnych.
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Korzystne wskazniki koniunktury gospodarczej na
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Wyraznie gorszy obraz sytuacji gospodarczej w Chinach...

e Cho¢ na poczgtku roku aktywnos¢é

w Chinach lekko zaskoczyta in plus, to w
trakcie roku dynamika PKB systematycznie
obnizata sie do 4,8 r/r w Il kw.

e Co wiecejw pazdzierniku nastgpito
wyrazne pogorszenie eksportu, ktéry
dotychczas radzit sobie relatywnie niezle
pomimo silnego spadku sprzedazy do USA.
Moze to by¢ efektem ustepowania
dotychczasowych czynnikéw tagodzgcych
skutki sankcji USA, czy globalnego spadku
popytu na samochody (dotychczasowy
silny wzrost importu samochoddw z Chin
m.in. do Europy).

e Czynnikiem wspierajgcym prognozy
eksportu i aktywnosci w Chinach jest
natomiast ostateczne zawarcie
porozumienia handlowego z USA, ktére o 10
pkt. proc. obnizyto cta na import z Chin oraz
zawiesito ograniczenie eksportu przez Chiny
metali ziem rzadkich.

e Ponadto w trakcie roku bardzo stabe
wyniki notowat popyt krajowy przy
utrzymujgcej sie trudnej sytuaciji
konsumentéw oraz pogtebiajgcym sie

spadku inwestyciji.
2(;%5-11-26 yel
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Coraz stabsze tempo wzrostu chinskiej gospodarki...
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..polityka gospodarcza w Chinach pozostaje rozdarta miedzy wyzwaniami cyklicznymi

I strukturalnymi

e Na przetomiellli IV kw. spadek inwestycji
miat miejsce we wszystkich gtébwnych
kategoriach. Pomimo dotychczasowych
programaéw publicznych wciqz trudno
wskazac¢ na jakiekolwiek sygnaty
stabilizowania sie aktywnosci na rynku
nieruchomosci.

e Zaktadamy, ze w 2026 r. wzrost PKB w
Chinach obnizy sie do ok. 4,2% r/r wobec
blisko 5,0% szacowanych na 2025 r.

e Po majowejobnizce stopy rezerw
obowiqzkowych w dalszym ciqgu widzimy
potencjat dla luzowania polityki monetarnej
przy niskich wskaznikach inflaciji i
agregatéw monetarnych.

e Zdrugiej strony wtadze Chin de facto
zapowiedziaty ograniczenie dalszych
programoéw stymulacji gospodarczej
wskazujgc na wyzwania hadpodazy

w chinskiej gospodarce, co obecnie staje
sie kluczowym wyzwaniem chiriskiej
gospodarki. Tym samym wsparcie polityki
gospodarczej staje sie coraz bardziej
skomplikowane.

2025-11-26 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W Il pot. roku znaczqce ostabienie aktywnosci
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Oczekiwane tagodne spowolnienie aktywnosci w strefie euro, wsparciem
rozluznienie polityki fiskalnej...

e Dane dot. PKB w IIl kw. potwierdzity
lekkie spowolnienie aktywnosci w strefie

euro, niemniej jego skala byta mniejsza od

oczekiwan. Wskazniki koniunktury za IV kw.
wskazujg na solidne tempo wzrostu PKB.

e Choc¢ ryzyko w globalnym handlu
obnizyto sie, to wcigz jest ono
podwyzszone, a oczekiwane spowolnienie
w Chinach bedzie hamowaé ozywienie
eksportu strefy euro.

e Wzrost powinny stymulowac niskie
stopy EBC i oczekiwane rozluznienie
polityki fiskalnej (gt. w Niemczech),

w zakresie wydatkéw zbrojeniowych

i infrastrukturalnych. Dotychczasowe
tempo tego luzowania, zgodnie z
zatozeniami, jest jednak powolne.

e Dane za lll kw. zwiekszajg natomiast
ryzyko dla prognoz konsumpciji,
szczegolnie wobec zaktadanego
obnizenia dynamiki ptac.

e W 2026 oczekujemy obnizenia tempa
wzrostu PKB w strefie euro do 1,0% wobec
14% szacowanych na 2025 r.

2025-11-26 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W potowie roku wyhamowanie aktywnos$ci
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.. dotychczasowe ztagodzenie polityki monetarnej EBC

e Po obnizce stép EBC w | pot. br.tgcznie 0 100 pkt baz do poziomu 2,00% dla stopy
depozytowej, w Il pot. roku bank centralny utrzymat stabilne stopy procentowe.

e Gtéwnaq przestankq dla obnizek stop, pomimo nienajgorszej koniunktury gospodarczej
byty obawy dot. wptywu niepewnosci zwigzanej z polityka handlowq USA na wzrost
gospodarczy w strefie euro w srednim okresie. Te decyzje wspieraty takze poprawiajqce sie
perspektywy inflaciji, przy potwierdzajgcych sie sygnatach obnizenia dynamiki ptac,
aprecjaciji euro oraz spadku cen surowcow.

e Publikowane w Il pot. roku nieco lepsze od oczekiwan dane ze sfery realnejoraz
wyhamowanie dotychczasowej dezinflacji przetozyto sie na pewne zaostrzenie przekazu
EBC i w ostatnim okresie prezes Lagarde wielokrotnie wskazywata, ze rada EBC jest obecnie
,dobrze pozycjonowana” w zakresie warunkéw monetarnych.

e Przekaz EBC jest spdjny z naszqg dotychczasowq prognozq. Zaktadamy, ze przy
ograniczonej skali oraz przejSciowym spowolnieniu aktywnosci gospodarczej w strefie euro
EBC nie zdecyduje sie na kolejne redukcje stép procentowych. Sqdzimy, ze po gwattownym
wzroscie inflacji w 1. 2021 — 2023 obecnie rada bedzie bardziej ostrozna w tagodzeniu polityki
pieniezneji bedzie gotowa akceptowac okresowy niewielki spadek inflacji ponizej celu
banku centralnego, jaki zgodnie z naszymi oczekiwaniami bedzie miat miejsce w trakcie
2026 .

e Nadal bilans ryzyka dla bazowego scenariusza wskazuje na wyzsze
prawdopodobienstwo obnizki niz podwyzki stop procentowych, niemniej biezgce dane ze
sfery realnej obnizajq ryzyko ewentualnego kolejnego ciecia stop w perspektywie
najblizszych miesiecy.

2025-11-26 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W 2025 r. wyrazny spadek dynamiki wynagrodzen, na
poczatku 2026 r. okresowy spadek inflacji ponizej 2,0%...
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Oczekujemy dalszego ostabienia presji na obligacje skarbowe na rynkach

bazowych...

e Stabsze dane z rynku pracy w Il pot. roku i powrét we wrzesniu Fed do cyklu luzowania
polityki pienieznej poskutkowat spadkiem rentownosci obligacji skarbowych w USA. Ten
spadek wspierato takze wyhamowanie dotychczasowego wzrostu premii terminowej przy
stopniowo obnizajqcych sie ryzykach z tytutu niepewnosci dot. perspektyw inflacyjnych

z tytutu polityki handlowej USA oraz obnizenia obaw przed usunieciem ze stanowiska
prezesa Fed J. Powella.

e Powyzsze zmiany przebiegaty jednak bardzo stopniowo, co tez skutkowato powolnym
tempem spadku rentownosci obligacii skarbowych (do 4,00% - 415% w przypadku papieréw
10-letnich).

e Biorgc pod uwage oczekiwane przez nas obnizki stop Fed oraz zaktadany scenariusz
makroekonomiczny, oczekujemy dalszego, bardzo stopniowego obnizenia rentownosci
obligacji amerykarnskich, w tym na dtuzszym koricu krzywej. Zaktadamy, ze niepewnos¢ dot.
grudniowej decyzji FOMC bedzie tylko w krétkim okresie zwieksza¢ zmiennosé na rynku
obligacji, przy niezmienionych oczekiwaniach dot. skali obnizki stép w perspektywie 2026 r.

e Widzimy takze w dtuzszym horyzoncie potencjat do dalszego ograniczenia niepewnosci
dot. sytuaciji politycznej oraz polityki pienieznej (pewne ograniczenie presji na Fed w
warunkach luzowania polityki monetarnej). Trudno jednak zaktadaé catkowite
wyeliminowanie tych czynnikéw, w szczegdlinosci w dalszym ciggu presje na rentownosci na
dtuzszym koncu krzywej bedzie wywiera¢ utrzymujqgca sie relatywnie luzna polityka fiskalna i
wysokie potrzeby pozyczkowe.

e Przy zaktadanej w bazowym scenariuszu stabilizacji stép EBC i wyraznym wzroscie
podazy obligacji skarbowych na rynku europejskim zaktadamy mniejszq skale obnizenia
rentownosci niemieckich obligacji - spadek gtdwnie jako efekt nizszych benchmarkowych
stép rynkowych, czyli rentownosci obligacjiw USA.

2025-11-26 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne
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...oraz dalszego umochienia dolara

e W ostatnich miesigcach wyhamowata deprecjacja dolara, przy: - stopniowo
wygasajgcych obawach przed recesjq w USA, w warunkach wygasania ryzyka eskalacji
wojny handloweji publikaciji lepszych od oczekiwan danych ze sfery realnej, - ograniczenia
obaw przed ograniczeniem niezaleznosci Fed, - ustepowania spadku zaufania do aktywow
USA (ograniczenie obaw przed nieprzewidywalnosciq polityki gospodarczej). Z drugiej strony
jedynie stopniowe ustepowanie tych obaw, dodatkowo utrzymujgce sie wyzwania polityki
fiskalnej w USA oraz preferencja administracji USA dla stabszego dolara ograniczaty skale
aprecjaciji. Kurs dolara wobec euro obnizyt sie do ok. 115 USD/EUR.

e Dane dot. udziatu dolara w rezerwach bankéw centralnych (MFW) oraz

w miedzynarodowych ptatnosciach (SWIFT) nie wskazujg takze jok na razie na
materializowanie sie istotnych strukturalnych zmian dot. statusu dolara na globalnym rynku
finansowym.

e Nadal widzimy potencijat do dalszego wzmocnienia dolara w kierunku 110 USD/EUR

w trakcie 2026 r., przy dalszym stopniowym ograniczaniu wptywu powyzszych czynnikéw.
Jak juz wskazywaliSmy niejednokrotnie, pomimo pogorszenia prognoz gospodarczych dla
USA, w dalszym ciqggu nha tle rynkdéw rozwinietych wyniki gospodarki amerykanskiej
pozostajq korzystne.

e Sqdzimy, ze oczekiwane obnizki stép procentowych Fed nie ostabiq istotnie i trwale
dolara. W ostatnich miesigcach czynnik dysparytetu stép procentowych wptywat w
wiekszym stopniu jedynie na krétkookresowe wahania kursu.

e Obecnie trudno oceni¢ potencjalny wptyw na notowania euro ewentualnego
zakonczenia konfliktu miedzy Rosjq a Ukraing. Dla ksztattowania sie notowan aktywéw
europejskich w kontekscie sytuaciji geopolitycznej w Europie kluczowe bedqg bowiem
precyzyjne i wiarygodne informacje nt. warunkéw pokoju.

2025-11-26 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Lekkie wzmocnienie dolara, po silnej deprecjacji w Il kw.
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Kurs ztotego pozostanie stabilny w relacji do euro

e Na przetomiellli IV kw. kurs ztotego pozostawat relatywnie stabilny przy wyhamowaniu
aprecjacji wobec dolara (wzmocnienie notowan dolara na rynku globalnym) i
utrzymujgcym sie od ponad pét roku stabilnym kursie wobec euro, oscylujacym wokét 4,25
PLN/EUR.

e W 2025 r. ztoty pozostawat bardzo odporny na zmieniajqcey sie poziom globalnej premii
za ryzyko oraz na zmiany w zakresie naptywu kapitatu zagranicznego na rynki wschodzqce.

e Ztoty pozostat takze odporny na zmiany krajowych stép procentowych. Ewentualne
reakcje ztotego na decyzje [ przekaz RPP byty minimalne i krétkookresowe, z tego wzgledu
sqdzimy, ze kontynuacja luzowania polityki pienieznej NBP w 2026 r. nie bedzie miata
istotnego wptywu na kurs ztotego.

e W bazowym scenadriuszu oczekujemy, ze wypadkowa: - umiarkowanego spowolnienia
aktywnosci globalnej gospodarki, - ale wcigz podwyzszonego ryzyka rozwoju tej sytuacii
(wciqz historycznie wysokie notowania ztota) , - potencjatu do lekkiego wzmocnienia dolara
na rynku globalnym, - korzystnych prognoz dla polskiej gospodarki i ograniczonego
potencjatu dla wzrostu krajowego deficytu na rachunku obrotéw biezgcych, przemawia za
stabilizowaniem sie kursu ztotego w przedziale 4,25 - 4,30 PLN/EUR.

e Obnizenie niepewnosci z tytutu polityki handlowej i spadek ryzyka recesji USA i silnego
spowolnienia gospodarki globalnej ogranicza ryzyko silniejszego ostabienia kursu ztotego.

e Ewentualne zakonczenie konfliktu Rosja — Ukraina mogtoby wspierac ztotego, niemniej
wobec braku informagcji nt. ostatecznych warunkéw porozumienia pokojowego, stabilnosci
Ukrainy i sytuaciji geopolitycznej w Europie, nie jest mozliwa ocena wptywu tego czynnika na
kurs ztotego.

2025-11-26 )
Klauzula poufno$ci: BOS jawne
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W trakcie 2025 r. stabilne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce

e W Il kw. PKB Polski wg szacunku flash W trakcie 2025 r. minimalne przyspieszenie dynamiki PKB... -.przy bardzo stabilnym kwartalnym wzroscie PKB w ujeciu
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W krétkim okresie oczekiwana stabilizacja aktywnosci gospodarczej...

e Stabilne tempo wzrost PKB utrzymujgce
sie od potowy 2024 r. potwierdzito
wczesniejsze sygnaty wskaznikéw
koniunktury. Biezqce oraz krétkookresowe
(w perspektywie kwartatu) indeksy
koniunktury wskazujq na utrzymanie
dotychczasowego tempa wzrostu
gospodarki. Na stabilnym poziomie
utrzymuijq sie takze wskazniki biezqce
wykorzystania mocy produkcyjnych.

e Choc¢ nastroje firm wg GUS lekko sie
poprawity, to w czesci sektoréow te zmiany
pozostajq niewielkie. Kluczowq pozytywnaq
informacjaq jest lekka poprawa nastrojéw

w przetwdrstwie przemystowym i mocniejszy
wzrost produkcji w okresie wrzesien -
pazdziernik.

e Wedtug Szybkiego Monitoringu NBP
w dalszym ciggu bardziej optymistyczne
pozostajq nastroje firm w horyzoncie
rocznym w porownaniu do ocen sytuaciji
biezqceji oczekiwan krétkoterminowych.
Wyniki badania NBP sqg spdjne z ocenq
perspektywy silniejszego wzrostu PKB w
trakcie 2026 .
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Krétkookresowe nastroje firm pozostajg umiarkowane...
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W dtuzszym okresie kluczowe utrzymanie stopniowego wzrostu eksportu...

e Wil kw.iz poczgtkiem IV kw. widoczna
jest poprawa produkcji przemystu oraz
sprzedazy eksportowej. Z drugiej strony,
oczekiwania firm dot. popytu na
zamowienia eksportowe pozostajq stabilne
i stabsze wobec dtugookresowej Sredniej.

e Biorqc pod uwage lepsze dane dot.
aktywnosci w gospodarce globalnej oraz
prognozy stopniowej poprawy koniunktury
w Il pot. 2026 r. podtrzymujemy naszq
dotychczasowq prognoze stopniowego
wzrostu eksportu.

e Zdrugiej strony wcigz podwyzszona
niepewnos¢ dot. skutkéw zawirowan w
globalnym handlu, ostrozne prognozy firm
najsilniej zaleznych od koniunktury w
Niemczech (wg badania NBP Szybki
Monitoring) oraz ostrozno$é dot. prognoz
dla gospodarki globalnej wskazujq na
oczekiwania jedynie stopniowego
ozywienia popytu zagranicznego.
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Niewielkie zmiany prognoz eksporteréw...
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...oraz silniejsze inwestycje wspotfinansowane ze Srodkéw europejskich

e Cho¢ wskazniki prognoz nowych
inwestycji (Szybki Monitoring NBP),
pozostajq umiarkowane, to na wyzszym
poziomie utrzymuja sie wskazniki w duzych
firmach, gt. publicznych, ktére sq gtéwnym
beneficjentem sSrodkéw UE.

e Dane dot. naktaddw inwestycyjnych w
| pot.br. wskazaty na ich silniejszy wzrost w
tej grupie firm. W przedsiebiorstwach
prywatnych, szczegdlnie z kapitatem
zagranicznym klimat inwestycyjny
poprawia sie duzo wolniej.

e Dane MFIPR oraz MF dot. realizacji
programa4w unijnych potwierdzajq
prognoze silniejszego przyspieszenia
realizacji projektéw w Il pot. br.iw 2026 r,,
co istotnie podwyzszy wartos¢ inwestycji
firm publicznych oraz jednostek SFP.

e W kolejnych kwartatach oczekujemy
wzrostu dynamiki naktaddéw brutto na
srodki trwate do 7-10% r/r. Czynnikiem
hamujgcym ten wzrost bedzie natomiast
jedynie umiarkowane cykliczne ozywienie
popytu inwestycyjnego.
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Umiarkowane nastroje inwestycyjne w przedsiebiorstwach,

ale duzo lepsze w najwiekszych spétkach publicznych...
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Stabilna sytuacja na rynku pracy, wzrost bezrobocia skutkiem zmiany regulaciji...

e Dane nt. zatrudnienia, nastrojéw
konsumentdéw i przedsiebiorstw potwierdzaijq,
ze notowany od czerwca silny wzrost liczby
bezrobotnych (wyrazny spadek liczby
wyrejestrowanych z bezrobocia przy niskim
naptywie nowych bezrobotnych) jest efektem
zmian regulacyjnych (ustawowe zmiany dot.
miejsca zgtaszania gotowosci do pracy).

e Biezqce zatrudnienie, wskazZnik prognoz
zatrudnienia, liczba wakatéw potwierdzaijq, ze
popyt na prace pozostaje stabszy wzgledem
boomu z1.2022 - 2023. Jednoczesnie nie
wskazujg one na pogorszenie tej koniunktury
i na ryzyko spadku popytu na prace
skutkujgcego cyklicznym wzrostem
bezrobocia.

e Prognozujemy, ze lekkie przyspieszenie
aktywnosci gospodarki oraz nizsza baza
odniesienia pozwolg na nieznaczny wzrost
zatrudnienia w gospodarce w trakcie 2026 r.

e Jednoczesnie dotychczasowe schtodzenie
koniunktury na rynku pracy i nizsza dynamika
wzrostu ptacy minimalnej ostabiajq presje
ptacowa.
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Kolejne dane potwierdzajq, ze wzrost liczby bezrobotnych
od czerwca wynika ze zmian regulacyjnych...
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...cO ograniczy skale ostabienia konsumpcji prywatnej mimo stabszych dochodéw

e Lekkie ograniczenie popytu na prace i
nizsza dynamika wzrostu ptacy minimalnej
wyraznie obnizyty dynamike wynagrodzen,

w Il kw. spadek dynamiki ptac nasilit sie.
Czynnikami ograniczajgcymi ten spadek
pozostajg zmiany strukturalne i ograniczona
podaz pracownikéw. Przy obnizeniu dynamiki
ptacy minimalnej do nieco ponad 3%r/r
oczekujemy obnizenia dynamiki wynagrodzen
w gospodarce narodowejw 2026 r.

e Spadek inflacji w I. 2024 — 2025 obniza
takze dynamike wzrostu nominalnych
Swiadczen spotecznych w 2026 r.
Jednoczesnie przy stabilizujqcej sie inflacii
dynamika realna dochodéw lekko obnizy sie
w $lad za spadkiem dynamiki nominalnej.

e Powrdét dynamiki dochodéw realnych

w okolice Sredniej wieloletniej oznacza
perspektywe stabilizacji dynamiki konsumpcji
nieco powyzej 3,0% w 2026 r. Jednoczesnie
czynnikiem stabilizujgcym wydatki
konsumentéw (poza niskim ryzykiem wzrostu
bezrobocia) bedzie wyraznie rosnqcy do
potowy 2025 r. wskaznik oszczednosci
gospodarstw domowych.
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Stabszy popyt na prace i nizszy wzrost ptacy minimalnej
obnizajg dynamike wynagrodzen...
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W 2026 r. oczekiwane przyspieszenie wzrostu PKB do 3,7% r/r

e Na przetomie 2025 i 2026 r. prognozujemy wzrost PKB w okolicach 3,5% r/r, po czym jego

przyspieszenie do ok. 4,0% r/r pod koniec 2026 r. Szacujemy, ze w 2026 r. PKB wzrosnie o 3,7%,

wobec oczekiwanych 3,4% w 2025 r.

e Gtéwnym powodem przyspieszenia wzrostu aktywnosci bedzie szybszy wzrost
inwestycji przy rosngcym wykorzystaniu sSrodkdw europejskich oraz stopniowa poprawa
dynamiki eksportu. W przeciwnym kierunku bedzie oddziatywaé dalsze ograniczenie
spozycia publicznego (m.in. ograniczenie wydatkéw na wynagrodzenia w sektorze
publicznym) oraz kontrybucji zapaséw. Oczekujemy stabilnego wzrostu konsumpgii
prywatne;j.

e Kluczowym zatozeniem tego scenariusza pozostaje sytuacja gospodarki Swiatowej

i perspektywy eksportu oraz sytuacji w przemysle. Publikowane lepsze dane z gospodarki
globalnej za lll kw. oraz mocniejszy wzrost krajowej produkcji przemystowej we wrzesniu

i pazdzierniku wspierajq prognoze bazowq stopniowej poprawy eksportu w trakcie 2026 r.
Z drugiej strony, wciqz jest zbyt wczesnie aby ostatecznie oceni¢ wptyw perturbacji w
globalnym handlu na gospodarke swiatowq, szczegdlnie przy ograniczonym dostepie do
danych makroekonomicznych z USA z powodu shutdownu i naktadajgcym sie na te
perturbacje dynamicznym ozywieniu technologicznych naktaddw inwestycyjnych w
krajach rozwinietych.

e Jako pozytywny sygnat oceniamy utrzymujqce sie stabilne wskazniki oceny
niepewnosci dziatalnosci przedsiebiorstw (zgodnie z wynikami ostatniego raportu NBP
Szybki Monitoring), przy pozytywnych dtugookresowych (w perspektywie rocznej)
oczekiwaniach przedsiebiorstw.
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Inflacja obniza sie dzieki cenom zywnosci

e Po lipcowym skokowym spadku inflacii
CPldo 31%r/r (efekt bazy dla cen nosnikow
energii), w okresie sierpien — pazdziernik
inflacja obnizata sie juz zdecydowanie
wolniej- do 2,8%r/r.

e Wyraznie stabiej rosng ceny zywnosci -
opdzniony efekt spadkéw cen surowcow
zywnosciowych oraz odmienny od
standardowego uktad sezonowy zmian cen
- oraz inflacja bazowa.

e Po stabilizacji na podwyzszonym
poziomie inflacji bazowej w Il kw., w
pazdzierniku indeks spadt do 3,0% r/r.

e W tym okresie skale spadku inflacji CPI
hamowat z kolei wzrost kontrybuciji cen
energii, gtéwnie paliw (efekt niskiej bazy
odniesienia) i w mniejszym stopniu
nosnikéw energii (gtéwnie rosnqce silniej
ceny energii cieplnej z uwagi na
wygasniecie od lipca ustawowego
ograniczenia skali wzrostu cen ciepta).
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Od sierpnia dalsze, ale juz mniejsze spadki inflacji CPI...
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W 2026 r. oczekiwane dalsze stopniowe obnizenie inflacji bazowej...

e Nizsza dynamika kosztow pracy i
utrzymujqce sie nizsze ceny hurtowe energii
bedaq sprzyjac¢ dalszym spadkom inflaciji
bazowej. Jednoczesnie powolne tempo
obnizenia dynamiki kosztéw i wygasajqcy
potencjat dla dezinflacji cen towaréw bedq
ostabiac¢ tempo tego spadku.

e Na brak nasilenia w krétkim okresie
dezinflacji wskazujq takze wskazniki prognoz
inflacyjnych firm.

e Prognozujemy, ze wskaznik CPI po
wytgczeniu zywnosci i energii na koniec
2025 r. spadnie lekko ponizej 3,0% r/r,a na
koniec 2026 r. obnizy sie w okolice 2,5%.
Obliczany przez nas wskaznik inflacji
bazowej dodatkowo wykluczajqcy ceny
administrowane wyniesie na koniec br. 2,0%
r/r a na koniec 2026 r. obnizy sie do 1,6%.

e Nizsza presja kosztowa bedzie sprzyjaé
takze nizszym wzrostem cen
administrowanych, cho¢ utrzymuije sie
niepewnosc¢ dot. ostatecznych
rozstrzygnie¢ legislacyjnych w zakresie
stawki podatku akcyzowego na alkohol.
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Powolna dezinflacja cen ustug, w przysztosci ograniczony

potencjat dalszej dezinflacji cen towardéw...
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..oraz dynamiki cen zywnosci...

e Wskaznik cen surowcow zywnosciowych
FAO na rynkach swiatowych w Il pot. roku
ponownie lekko obnizyt sie, co przy
jednoczesnej aprecjacji ztotego skutkuje
spadkiem indeksu ztotowego cen.

e Biorgc pod uwage efekty opdznien,
oczekujemy dalszego spadku dynamiki cen
zywnosci przetworzoneji miesa w 2026 r.,
czemu sprzyjac powinny takze
normalizujqce sie tendencje w zakresie cen
energii i kosztéw pracy (koszty produkcij).

e W trakcie 2025 r. wyraznie wyhamowat
trend wzrostowy cen owocdéw i warzyw, co
takze silniej obnizyto roczng dynamike cen
w tej grupie. Biorgc pod uwage
obserwowany skokowy spadek cen
pomaranczy oraz prognozy (Bank Swiatowy,
MFW) nizszych cen cytruséw na rynkach
globalnych oraz zaktadajgc przecietne
warunki pogodowe w 2026 r. oczekujemy
utrzymania nizszej dynamiki cen owocéw.

e Po obnizeniu rocznej dynamiki cen
zywnosci do 3,5% rfrw pazdzierniku,
oczekujemy jej dalszego obnizenia do
niespetna 2,5% rfr w 2026 r.
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W Il pot. br. lekki spadek cen surowcéw zywnosciowych...
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.W przeciwnym kierunku bedq oddziatywaé ceny energii

e Prognozy amerykarskiej Agenciji
Informacii Energetycznej (EiA) wskazujq na
utrzymujacq sie przewage podazy ropy
naftowej nad popytem (pomimo presji na
ograniczenie zakupu rosyjskiej ropy), co
skutkuje utrzymaniem nizszych cen surowca.
Jednoczesnie nie oczekujgc pogtebienia tego
spadku, zaktadajac lekkg deprecjacje ztotego
wobec dolara, a przede wszystkim przy
bardzo niskich bazach odniesienia
oczekujemy dalszego wzrostu rocznej
dynamiki cen paliw w 2026 r.

e W 2026 r. oczekujemy wzrostu dynamiki
cen nosnikéw energii przy obserwowanych
juz na jesieni br. wzrostach optat za ciepto
(wygasniecie ustawowego ograniczenia skali
wzrostu cen) oraz zaktadanym wzroscie
rachunkéw za energie elektrycznq w 2026 r. -
zaktadany wzrost optaty mocowej, OZE

i kogeneracyjnej oraz lekkg podwyzke taryf za
energie wzgledem biezqcego ustawowego
,Zdmrozonego” poziomu ceny za energie.
Stabilizacja cen hurtowych energii
elektrycznej wspiera te prognoze.

e Prognozujemy, ze wzrost cen nosnikow
energii wyniesie w 2026 r. ok. 4% r/r.
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Korekty w gére prognoz podazy ropy naftowej utrzymujg
nizsze ceny surowca...
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W 2026 r. inflacja CPI nieco powyzej celu inflacyjnego RPP...

e Oczekujemy, ze Srednioroczny wskaznik inflacji CPl w 2026 r. wyniesie 2,6% r/r W 2026 r. inflacja lekko powyzej celu inflacyjnego RPP
wobec 37% r/r szacowanych na 2025 r. tym samym caty czas pozostajqc blisko

celu inflacyjnego RPP (2,5%). W trakcie roku oczekujemy ograniczonej zmiennosci 2(20 |k po sj‘?%ﬁ'iétiruévgvr;?ici(’pirz‘gfgi;éfgear;*adm‘”ism‘”a“yc“* ’ 2:’0
wskaznika CPL. 15,0 ,:?cl)vsy:i?(iSZnergii 11 - 15,0
e W 2026 r. oczekujemy dalszego obnizenia inflacji bazowej jako kontynuaciji :ﬂgﬁa CPI

procesu hormalizacji tendencji cenowych po szoku surowcowym (2022-2023) oraz 10,0 - - 10,0
gwattownym wzroécie kosztéw pracy (2023-2024). Jednoczesnie wciqz wyzszy

poziom cen surowcéw i energii oraz dynamiki wynagrodzer (w poréwnaniu do 50 - 5,0
sytuacji przed pandemiq), tendencje deglobalizacyjne oraz ograniczony potencjat I I ‘ | I I

do dalszej aprecjacji ztotego bedq utrzymywag inflacje bazowq powyzej 0o HHIETH] !‘I ! H I : i ! I I HILLL o
historycznej Srednie;j.

e W 2026 r. oczekujemy ograniczenia kontrybucji zywnosci we wzrost inflacji, ale 0 1918 1q19 1020 1q21 1q22 1q23 1q24 125 1q26P 0
jednoczesnie wzrostu kontrybuciji cen energii w poréwnaniu do sytuaciji z Il pot. br. i vegre ok

e Istotnym czynnikiem ryzyka dia prognoz pozostajq decyzje administracyjne. Niepewnos¢ dot. cen administrowanych w 2026 .

Z koncem 2025 r. wygasa mechanizm mrozenia cen energii elektrycznej, a URE nie

ogftosit jeszcze nowych taryf. W bazowym scenariuszu zaktadamy ich lekki (2%) 1901 nosniki energii 100
wzrost wobec biezgcych zamrozonych cen. W bazowym scenariuszu zaktadamy %o | —alkoholityton = . e
takze, ze w 2026 r. bedq rosty dalej stawki akcyzy na produkty tytoniowe (zgodnie 10,0 | T Pozostale ceny administronane - 10,0
z 2-letnim harmonogramem wg ustawy z lutego 2025 r.), ale nie zostang

podwyzszone stawki akcyzy na wyroby alkoholowe, zgodnie z sugestiomi 50 \ | 5.0

przedstawicieli Kancelarii Prezydenta nt. prawdopodobnego zawetowania takiej
ustawy. W przypadku pozostatych towardw i ustug administrowanych zaktadamy
stopniowy spadek dynamiki cen a warunkach wygasania wptywu szokéw 00 A : AW} : - 0,0
kosztowych z lat wezesniejszych. \/
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...co pozwoli ha kontynuacje dostosowania stop procentowych NBP

e Szybszy spadek inflacji od Il kw. tego roku sktonit RPP do rozpoczecia w maju cyklu
tagodzenia polityki pieniezneji redukcji stép NBP do listopada tgcznie 0 150 pkt. baz, w tym
stopy referencyjnej NBP do poziomu 4,25%.

e Podczas listopadowej konferencji prasowej prezes Glapiniski wskazywat na opcje dalszego
ztagodzenia polityki monetarnej, cho¢ tez podkreslat kilkukrotnie istotng skale
dotychczasowych obnizek. Bardzo wyraznie zdystansowat sie od zatozenia, ze w grudniu Rada
,nie moze” zmienia¢ stoép procentowych, ale tez w naszej ocenie nie miat na celu ,zapowiedzi”
grudniowej obnizki, raczej pozostawienia takiej opcji, gdyby listopadowa inflacja
(publikowana tuz przed grudniowym posiedzeniem) ponownie obnizyta sie silniej od
oczekiwan.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze w grudniu RPP utrzyma stabilne stopy i do
kolejnego ciecia dojdzie na poczqtku 2026 r. Prognozujemy, ze utrzymujqca sie blisko celu
inflacja CPI, dalszy spadek inflacji bazowej w trakcie roku oraz perspektywa utrzymania
stabilnej inflacji w 2027 r. bedq przestankq za kontynuacjg dostosowan w polityce pienieznej
i redukciji stép w 2026 r. o kolejne 75 pkt. baz. do poziomu 3,50% dla stopy referencyjnej NBP.
Zaktadamy, ze mniejsza zmienno$¢ inflaciji zmniejszy takze czestotliwosé obnizek - jedna
obnizka na kwartat w okresie | — Il kw.

e Zaktadamy jednoczesnie, ze przy niskim prawdopodobienistwie spadku inflacji CPI silniej
ponizej celu NBP oraz nadal wyzszym (niz w okresie przed pandemiq) wzroécie wynagrodzen
Rada bedzie bardziej sktonna (niz przed 2020 r.) utrzymad realne dodatnie stopy procentowe,
co implikuje juz mniejszq przestrzen do dalszych redukcji stép procentowych.
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W 2025 r. redukcja stép NBP o 150 pkt. baz. i utrzymujace sie
oczekiwania na dalsze obnizki
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W latach 2025 - 2026 deficyt SFP wciqz powyzej 6% PKB

e Dotychczasowe informacje Ministerstwa Finanséw potwierdzajq nasze zatozenia braku
nowelizacji budzetu panstwa w br. Jednoczesnie dane dot. wykonania budzetu za okres I-IX
potwierdzajg ograniczenie czesci wydatkéw (np. dotacji dla FUS), przy utrzymujacych sie
zdecydowanie stabszych od zatozen ustawy dochoddw podatkowych.

e Ograniczenie czesci wydatkéw (np. dotacji dia FUS) pomoze obnizyé deficyt budzetu
panstwa, niemniej nie ograniczy wzrostu deficytu catego sektora finanséw publicznych, ktory
w 2025 r. wyniesie ok. 6,7% PKB.

e W 2026 r.- zgodnie z zatozeniami makroekonomicznymi oraz informacjami resortu dot.
planéw wydatkowych — poziom deficytu SFP obnizy sie w niewielkim stopniu, utrzymujqc sie
powyzej poziomu 6% PKB. W tym scenariuszu zaktadamy: - utrzymanie wysokich wydatkéw na
obronnos¢ rzedu 5% PKB, - utrzymanie na dotychczasowym poziomie wydatkédw spotecznych
majqcych charakter kwotowy (np. $wiadczenia 800+), - brak nowych wydatkéw spotecznych,
- nizszy (niz w 2024 r.) wzrost wynagrodzer w sferze budzetowej, - pogorszenie wyniku
budzetéw JST i KFD w zwiqzku ze zwiekszeniem aktywnosci inwestycyjnej (zwiekszenie skali
projektéw wspétfinansowanych ze srodkéw UE).

e Oilew 2025 r. dtug SFP moze utrzymac sie ponizej granicy 60%, o tyle w 2026 r. wzros$nie juz
wyraznie powyzej tej granicy. Z punktu widzenia regulacji unijnych wzrost dtugu nie bedzie
miat istotnego dodatkowego znaczenia ponad koniecznos$¢ dostosowan fiskalnych
wynikajgcych juz ze zbyt wysokiego poziomu deficytu SFP. W przypadku obostrzen krajowych
(m.in. limit konstytucyjny 60% PKB) nie bedq miaty one zastosowania, gdyz legislacja krajowa
oparta jest na wskaznikach panstwowego dtugu publicznego, ktéry jest o ok 10% PKB nizszy,
gdyz nie uwzglednia m.in. funduszy BGK.
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Dalsze obnizki stop NBP i nizsze rentownosci obligacji na rynkach bazowych

pozytywne dla krajowych obligacji skarbowych

e Kontynuacja obnizek stép procentowych NBP sprzyjata dalszemu spadkowi
rentownosci krajowych obligacji skarbowych. Na jesieni nizszym rentownos$ciom papierow
skarbowych na dtuzszym koricu krzywej dochodowosci sprzyjat takze lekki spadek
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych.

e Oczekujemy dalszego obnizenia rentownosci obligacji na rynku amerykanskim, co

w warunkach dalszych redukciji stép procentowych NBP powinno sprzyjac¢ dalszemu
obnizeniu rentownosci ztotowych papieréow skarbowych, takze na dtuzszym koncu krzywe;j.
Tak jak w ostatnich miesigcach zmiany powinny wciqz przebiegac stopniowo.

e W dalszym ciqgu kwestia poziomu dtugu publicznego i wysokich podazy papieréw
skarbowych zaréwno na rynkach bazowych, jak i na rynku krajowym bedzie podwyzszaé
premie terminowq i rentownosci papieréw o dtuzszym terminie zapadalnosci. Z tego
wzgledu oczekujemy w 2026 dalszego lekkiego wystromienia krzywej dochodowosci.

e Choé zmiany w podatku bankowym (skorelowane z propozycjg zmian stawki podatku
CIT dla sektora bankowego) moga wptywaé na ograniczenie popytu bankéw na obligacje
skarbowe (zmniejszenie bazy aktywoéw niepodlegajgcej obcigzenia podatkiem), niemniej
zgodnie z przedstawionq propozycjq resortu finanséw redukcja tego podatku
zaplanowana jest dopiero w 2027 r.,, co w samym 2026 r. nie powinno skutkowag istotnym
spadkiem popytu bankdw na papiery skarbowe.
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Sytuacja na rynkach bazowych oraz polityka NBP powinny
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Dane i prognozy makroekonomiczne

wskazniki krajowe 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Produkt Krajowy Brutto %r/r 4,6 -2,0 6,9 53 0,2 3,0 34 37
Popyt krajowy %r/r 35 -28 8,6 48 -30 45 43 39
Spozycie indywidualne %r/r 33 -34 6,2 5,0 -03 29 36 33
Naktady brutto na srodki trwate %r/r 75 -3,0 15 17 12,7 -0,9 44 84
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 11 08 -17 05 32 -15 -0,8 =03
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -0,3 24 -13 -22 16 0,3 -0,5 -0,7

mid EUR -4 12,6 -78 -14,9 135 -2] -44 -69
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 16,3 182 159 162 16,7 12,6 15,7 17,8
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, sr. 54 6,0 6,4 54 52 51 54 6,0
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 22 -10 04 22 0,6 02 -0] 02
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowe;j %rfr 72 53 88 121 12,7 13,7 88 7]

% r/r, real. 48 19 36 -20 12 98 49 44
Inflacja CPI %r/r,sr. 23 3,4 51 14,4 n4 3,6 37 2,6
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % t/r, sr. 20 39 4] 9] 10,2 43 33 27
Depozyty ogétem %rfr 82 13,8 109 57 9,6 10,0 8,5 e
Kredyty ogétem %r/r 50 07 5] 17 0,0 53 5,0 6,7
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -0,7 -6,9 -17 -34 -53 -6,6 -6,7 -6,4
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 452 56,6 53,0 488 495 553 597 65,0
Stopa referencyjna NBP %, k.0. 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,25 3,50
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 250 0,50 2,25 7,25 6,25 6,25 475 4,00
Stopa depozytowa NBP %, k.o. 0,50 0,00 1,25 6,25 525 525 B5 3,00
WIBOR 3M %, ko. 171 0,21 2,54 7,02 5,88 584 415 3,66
Obligacje skarbowe 2L %, k0. 143 0,01 3,33 6,63 4,95 5,08 4,05 3,50
Obligacje skarbowe 5L %, ko. 179 0,41 3,93 6,83 5,00 548 4,65 4,25
Obligacje skarbowe 10L %, ko. 2,10 122 3,62 6,83 518 5,87 5125 4,90
PLN/EUR PLN, k.. 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,27 4,25 430
PLN/USD PLN, ko. 3,80 376 4,06 4,40 394 4]0 370 391
PLN/CHF PLN, k.. 3,92 4,26 4,45 477 4,68 454 457 4,57
zatozenia zewnetrzne 2019 2020 2020 2021 2023 2024 2025 2026
PKB- USA %rfr 2,6 -2] 6,2 25 29 28 18 15
PKB - strefa euro %rfr 16 -6,2 6.4 37 0,6 08 14 10
PKB - Chiny %rfr 61 20 8,6 32 54 50 50 42
Inflacja CPI - USA %r/r,sr. 19 12 47 8,0 4] 30 28 30
Inflacja HICP - strefa euro % r/r, $r. 12 03 26 84 55 24 21 16
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 175 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 3,75 3,25
SOFR ON %, k.o. - - - - 5,38 4,49 375 315
Obligacje USA 10L %, k.0. 192 0,91 151 3,88 3,88 4,57 4,00 3,85
Stopa depozytowa EBC %.ko. -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00 2,00 2,00
EURIBOR 3M %, k.0. - - - - - - 2,05 2,05
Obligacje GER10L %.ko. -0]19 -0,58 -0]19 2,56 2,02 2,36 2,65 2,50
Stopa SNB %, ko. -0,75 -0,75 -0,75 1,00 175 0,50 0,00 0,00
SARON %.ko. - - - - 146 128 0,12 -0,05
USD/EUR USD, ko. 112 1,22 114 1,07 110 1,04 115 110
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 641 423 70,6 100,0 82,6 80,7 694 66,3

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku
$r. - przecietnie w okresie

k.o. - nakoniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* Srodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturaline)

** gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne

wskazniki krajowe 1925 2925 3925 4925 1926 2q26 3926 426
Produkt Krajowy Brutto %rfr 32 33 37 315 34 3,5 38 4,0
Popyt krajowy %rfr 43 4] 44 42 3.6 338 4,0 42
Spozycie indywidualne %rfr 25 44 37 36 34 33 34 32
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 6.4 -07 44 6.9 49 74 9] 10,1
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -11 -08 -07 -0,6 -02 -04 =02 =02
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -07 -08 -06 -05 -03 -04 =0 -07

mid EUR -12 -0,6 -24 -0,2 01 -15 -27 -28
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.. 53 52 5,6 59 6,2 58 5,8 5,9
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 0,0 0,0 -0] -02 0,0 0] 02 02
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %rfr 10,0 88 8,4 8,0 73 7.2 71 6,8

%r/r, real. 49 45 53 50 4,6 42 44 42
Inflacja CPI %r/r,sr. 49 4] 3,0 28 2,6 28 2,6 25
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii % t/r, sr. 3,6 34 32 30 30 27 26 25
Stopa referencyjna NBP %, k0. 5,75 5,25 475 425 4,00 3,75 3,50 3,50
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 6,25 575 5,25 475 450 425 4,00 4,00
Stopa depozytowa NBP %, k.. 525 475 4,25 3,75 3,50 325 3,00 3,00
WIBOR 3M %, ko. 584 523 472 415 4,05 3,80 3,55 3,55
Obligacje skarbowe 2L %, k.. 5,00 453 419 4,05 3,90 3,75 3,60 3,50
Obligacje skarbowe 5L %, ko. 533 492 484 4,65 450 4,40 4,30 425
Obligacje skarbowe 10L %, ko. 571 5,49 5,46 5,25 515 5,05 5,00 4,90
PLN/EUR PLN, ko. 418 424 4,27 425 425 428 430 430
PLN/USD PLN, k.0. 3,86 3,62 3,63 3,70 373 3,80 3,86 3,91
PLN/CHF PLN, k.0. 4,39 453 456 457 456 458 459 457
zatozenia zewnetrzne 1925 2925 3qg25 4925 1926 2026 3026 4026
PKB - USA %rfr 20 2] 18 16 20 13 13 14
PKB - strefa euro %r/r 16 15 13 12 0,9 10 11 12
PKB - Chiny %rfr 54 52 48 44 43 42 4] 4]
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 450 450 4,25 3,75 3,50 3,25 3,25 3,25
SOFR ON %, k.0. 4,41 4,45 424 375 345 315 315 315
Obligacje USA10L %, k.. 421 4,23 415 4,00 3,90 3,85 3,85 3,85
Stopa depozytowa EBC %, k.o. 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
EURIBOR 3M %, k.. - - - 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05
Obligacje GER 10L %, k.0. 274 2,60 27 2,65 2,55 2,50 2,50 2,50
Stopa SNB %, k.. 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SARON %, k.0. 0,41 0,17 -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05
USD/EUR UsD, k.o. 1,08 118 117 115 114 113 112 110
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USsD, sr. 757 67,7 69,0 65,2 65,0 65,0 66,0 69,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

§r. - przecietnie w okresie

k.o. - nakoniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziatu celu Fed (szerokos¢ przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqceznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdInosci nie|
moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacija do zawierania jakichkolwiek transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej
publikacji opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdinie|
dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w|
niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowari wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego|
czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dia m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowegol|

Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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