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Synteza

e Dane naptywajqce z gospodarki globalnej na przetomie 2025 i 2026 r. uspokajajg potwierdzajgc ograniczone ryzyko silnego spowolnienia
aktywnosci. W bazowym scenariuszu hadal oczekujemy, ze w 2026 r. tempo wzrostu gospodarczego na swiecie lekko ostabnie.

e Zaktadamy, ze inwestycje zwiqzane z technologiczng rewolucjg Al wzrosng w 2026 r. wolniej niz w 2025 r, a globalny przemyst bedzie nadal borykat
sie z dtugookresowymi dostosowaniami, m.in.w globalnym handlu. W tych warunkach oczekujemy utrzymania ostabionej dynamiki zatrudnienia, co
wraz z obnizajgcq sie dynamikq wynagrodzen bedzie ograniczato wzrost konsumpciji prywatnej.

e Wsparciem dla globalnej gospodarki bedzie luzniejsza polityka pieniezna, utrzymanie tagodnej polityki fiskalnej praz obnizenie niepewnosci
funkcjonowania przedsiebiorstw. W 2026 r. oczekujemy silniejszego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Niemczech dzieki silniejszemu impulsowi
z obszaru wydatkéw publicznych na infrastrukture i zbrojenia.

e Poza rozwojem sytuaciji w sektorze wysokich technologii (zaréwno w aspekcie gospodarczym, jak i rynkowym) czynnikiem ryzyka dla gospodarki
globalnej pozostaje sytuacja geopolityczna, w tym ksztattowanie sie cen surowcow w zwiqzku z niestabilng sytuacjq na Bliskim Wschodzie.

e Korzystne prognozy dla gospodarki globalnej, a w szczegdlnosci ozywienie aktywnosci w Niemczech bedzie wspieraé dalszy stopniowy wzrost
polskiego eksportu. Natomiast to wzrost inwestycji bedzie gtéwnym motorem przyspieszenia polskiej gospodarki w 2026 r. dzieki rosngcej skali
projektow wspdtfinansowanych ze Srodkéw UE. Prognozujemy, ze PKB wzro$nie w catym 2026 r. 0 4,0% wobec 3,6% w 2025 .

e Jednoczesnhie oczekujemy dalszego obnizenia inflacji CPI ponizej 2,0% Srednio w 2026 r., po przyspieszeniu trendu spadkowego inflacji pod koniec
2025 r. W warunkach nizszych cen surowcéw zywnosciowych i energetycznych, obnizajgcej sie dynamiki kosztéw pracy i mocnego kursu ztotego
oczekujemy dalszego obnizenia dynamiki cen w wiekszosci gtéwnych sktadowych inflaciji.

e Prognozujemy kontynuacje cyklu obnizek stép NBP w warunkach kontynuacji spadku inflacji. Jednoczesnie wolniejszy spadek inflacji oraz
dotychczasowa skala poluzowania polityki monetarnej w 2025 r. poskutkujq wolniejszym tempem obnizek stop. Prognozujemy, ze do jesieni RPP
obnizy stopy procentowe - kazdorazowo o 25 pkt. baz. - do poziomu 3,25% dla stopy referencyjnej NBP.
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Wyniki gospodarki globalnej z korica 2025 r. uspokajajqg

e Dane z gospodarki globalnejz IV kw. 2025 r.
okazaty sie korzystniejsze od oczekiwan. Cho¢
wskazniki koniunktury w wiekszo$ci regionéw na
przetomie roku lekko ostabty, to wciqz utrzymujq
sie na nieztym poziomie, szczegdlnie wobec
obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego
formutowanych wiosng 2025 r.

e Miesieczne wyniki globalnej wymiany
handloweji produkcji przemystowej
pozostawaty zmienne, niemniej generalnie
notowaty wzrost.

e Czynnikiem wspierajgcym aktywno$é
gospodarczq w 2025 r. byty: - wysokie wydatki
technologiczne (gtéwnie w USA), - stabilna
konsumpcja prywatna pomimo stabych
wynikéw zatrudnienia, - luzne warunki
monetarne i stabilna sytuacja na rynkach
finansowych, -luzna polityka fiskalna.

e Bardziejzréznicowana sytuacja dotyczyta
tendenciji inflacyjnych, przy nieco wyzszej inflaciji
w USA (z powodu wzrostu cet), silnym spadku
inflacji w Chinach z powodu nadpodazy i
stabilizujacej sie blisko celu ECB inflacji w strefie
euro.
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Wskazniki koniunktury wskazujg na ograniczone ryzyko
spowolnienia gospodarki globalne;...
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P Ryzyko dla proghoz na 2026 r. pozostaje podwyzszone
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Pomimo szoku handlowego, stabilne perspektywy gospodarki USA

e Biezqce dane ze sfery realnej gospodarki
USA wskazujg na utrzymanie solidnego wzrostu
aktywnosci. W 2025 r. koniunkture silnie
wspieraty: dynamiczny wzrost naktadéw
inwestycyjnych zwigzanych z Ali mocna
konsumpcja prywatna, pomimo stabnqce;j
sytuacji dochodowej gospodarstw domowych.

e Zaktadamy w 2026 r. utrzymanie dynamiki
PKB lekko powyzej 2,0%, ale ponizej wzrostu z
okresu Il — IV kw. 2025 r. Nizszy poziom stopy
oszczednosci po spadku w minionym roku
ogranicza potencjat do szybkiego wzrostu
konsumpcji przy zatozeniu utrzymania stabszej
koniunktury na rynku pracy. W kolejnych
kwartatach efekty bazy ograniczqg dynamike
wzrostu inwestycji zwigzanych z Al.

e Czynnikiem wspierajgcym aktywno$¢ moze
by¢ zwiekszenie pozostatych inwestycji firm
(stabych w 2025 r.) na co moga wskazywaé
lepsze dane z przemystu, z drugiej strony
wskazniki koniunktury nie wskazujq na
dynamiczne ozywienie inwestycji. Luzna polityka
fiskalna (m.in. nizsze obcigzenia podatkowe)
wciqz bedzie wspiera¢ aktywnosé gospodarki.
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Stabilne wskazniki koniunktury przedsiebiorstw, wcigz
stabe wsréd konsumentow...
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A Q) Stabsza koniunktura na rynku pracy oraz normalizacja inflacji argumentem za dalszym
lekkim ztagodzeniem polityki pienieznej Fed
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W Chinach bardzo staby popyt krajowy, wciqz stabilny eksport...

e W trakcie 2025 r. tempo wzrostu PKB
stopniowo obnizato sie. Gtéwnym powodem
stabszej aktywnosci byto spowolnienie popytu
krajowego, gtdwnie inwestycyjnego.

e Pomimo gwattownego spadku chiriskiego
eksportu do USA w nastepstwie podwyzszenia
cetimportowych do USA, wyniki eksportu
ogotem pozostaty stabilne, przy rosnqcej jego
skali do innych regionéw, co pozwolito utrzymacé
stabilng aktywnos$é w chinskim przemysle.

e Wysoka nhadpodaz w chinskiej gospodarce,
ograniczenie rynkéw zbytu poskutkowato silng
presjq na ograniczenie kosztow i obnizenie cen
sprzedazy eksportowej.

e W warunkach niestabilnej sytuacji
geopolityczneji zmieniajgcych sie relacji
handlowych (bardziej restrykeyjna polityka
handlowa UE wobec Chin) trudno o
jednoznaczne prognozy w jakim stopniu Chiny
utrzymajq zdolnos¢ do poszerzania swoich
rynkdéw zbytu. Przyjmujemy zatozenie o
ograniczeniu jego dalszego wzrostu, stad
kluczowe dla gospodarki pozostaje
wzmachianie popytu krajowego.
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Stopniowe obnizenie dynamiki PKB w Chinach...
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e Spadek inwestycji w gospodarce chinskiej
w Il potowie 2025 r. miat miejsce we wszystkich
gtéwnych obszarach. Nadal brak jest sygnatéw
stabilizowania sie rynku nieruchomosci
pomimo wdrozonych publicznych programaéw
wsparcia.

e Przy wciqz ostabionych nastrojach
konsumentéw trudno takze oczekiwacé
przyspieszenia konsumpcji prywatne;.

e Zaktadamy, ze w 2026 r. wzrost PKB w
Chinach obnizy do niespetna 4,5% r/r wobec
5,0% w 2025 r. Ograniczenie spowolnienia PKB
bedzie wymagato utrzymania aktywne;j roli
sektora publicznego. Z drugiej strony wtadze
Chin de facto zapowiedziaty ograniczenie
dalszych programow stymulaciji gospodarczej
wskazujgc ha nadpodaz w chinskiej
gospodarce. Tym samym aktywne wsparcie ze

strony polityki gospodarczej bedzie wyzwaniem.

e Utrzymuije sie z kolei przestrzen dla

poluzowania polityki monetarnej przy niskiej
inflacji i dynamice agregatéw monetarnych
oraz ograniczonej presji na ostabienie juana.
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Gwattowne ostabienie aktywnosci inwestycyjne;...
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e Sytuacja gospodarcza w strefie euro w Il pot.
2025 r. poprawiata sie. Nieco silniejszy wzrost
odnotowano w Niemczech, ktére w catym

ub.r. odnotowaty wyraznie stabszy wzrost PKB
(0,3% SA) niz w catej EMU (1,4%). Wskazniki
koniunktury wskazujg na utrzymanie stabilnej
aktywnosci.

e W 2026 r.zaktadamy lekkie obnizenie wzrostu
PKB w strefie euro do 1,2%, gtdwnie z powodu
efektu wysokiej bazy wynikajgcego z
okresowego odbicia PKB w | kw. 2025 r.

e Zaktadamy, ze utrzyma sie pozytywny wptyw
luZzniejszej polityki pienieznej na popyt na kredyt,
i inwestycje. By¢ moze takze w strefie euro
przyspieszq silniej inwestycje zwiqzane z Al.

e Silniejszy wzrost aktywno$ci hamowany
bedzie przez wciqz niski wzrost zatrudnienia

i stabnagcq dynamike wynagrodzen, ktére bedq
ograniczac wzrost konsumpcji prywatne;j.
Wyzwaniem pozostajq takze strukturalne
zmiany w globalnym handlu (cta w USA,
konkurencja chiriskiego przemystu).

e Przy relatywnie stabilnych wynikach
gospodarczych, kontynuacji spadku dynamiki
ptac oraz inflacji oscylujacej w okolicach 2%,

oczekujemy stabilizacji stép EBC w catym 2026 r.
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W Il pot. ub.r. stabilny wzrost gospodarczy w strefie euro...
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Stabe zatrudnienie i obnizajgca sie dynamika ptac
wyzwanhiem dla wzmocnienia konsumpciji prywatnej
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..przy stabej aktywnosci w Niemczech, silniejszej w
pozostatych gospodarkach

Spadek niepewnosci gospodarczej w strefie euro argumentem za stabilnymi stopami EBC
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Luzniejsza polityka fiskalna w Niemczech powinna w 2026 r. silniej wesprze¢ gospodarke

e W 2025 r. gospodarka niemiecka w
ograniczonym stopniu odczuta zapowiedziane
blisko 2 lata temu poluzowanie fiskalne.
Zaktadamy, ze w 2026 r. ten wptyw bedzie sie
zwigkszat, zaréwno w zakresie wydatkow
infrastrukturalnych, jak i zbrojeniowych.

e Indeksy koniunktury PMI wskazujg na
perspektywe stopniowego wzmochienia
gospodarki. Zaktadamy wzrost dynamiki PKB do
0k.1,0% 2 0,3% (SA) w 2025 .

e Dane dot.zaméwien w przemysle, silnie
wspierane zamaoéwieniami krajowymi moga
zapowiadaé poprawe koniunktury w wyraznie
ostabionym przemysle. Bardzo stopniowo rosng
takze (od Il pot. 2025 r.) zamédwienia w
budownictwie.

e Silniejszq poprawe hamowac bedzie
natomiast trudna sytuacija eksporteréw (w tym
W motoryzacji) z powodu wyzszych cet USA i
wzrostu konkurenciji chinskiego przemystu.
Trudno obecnie ocenig, jak silnie i szybko na te
sytuacje wptynie zmiana polityki handlowej UE
wobec Chin. Trudno takze o ocene perspektyw
wzrostu eksportu do Ameryki Potudniowej, przy
komplikujacym sie procesie ratyfikacji umowy
handlowej UE-Mercosur.
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Pod koniec 2025 r. pozytywne sygnaty z niemieckiego

przemystu...
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Indeksy koniunktury PMI wskazujg na szanse stopniowego
wzrostu aktywnosci...
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Oczekujemy utrzymania nizszych rentownosci obligacji skarbowych na rynkach

bazowych...

e Zaostrzenie przekazu FOMC po grudniowej obnizce stép oraz uspokajajace dane z
amerykanskiego rynku pracy z poczgtkiem tego roku ograniczyty oczekiwania rynkowe na
obnizki stép procentowych Fed w krétkim okresie, przy utrzymaniu oczekiwan ciecia stép Fed w
skali ok. 50 pkt. baz. w trakcie 2026 r.

e W przypadku EBC od jesieni oczekiwania rynkowe zmieniajqg sie w niewielkim stopniu przy
dominujqcych prognozach stabilizacji stép w 2026 r.

e Biorgc pod uwage hasze zatozenia utrzymania stabszej koniunktury na rynku pracy,
ograniczenia wzrostu konsumpciji i dalszego stopniowego spadku inflacji i tym samym lekkiego
ztagodzenia polityki pienieznej FOMC widzimy potencjat do dalszego, lekkiego spadku
rentowos$ci obligacji skarbowych, w tym na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci.
Jednoczesnie skala tego spadku bedzie juz ograniczona biorqc pod uwage silniejszy spadek
rentownosci w potowie lutego.

e Normalizacja proceséw inflacyjnych oraz zaktadane stabilizowanie sie sytuacji w Fed
(nominacija i zatozenie objecia stanowiska prezesa Fed przez Kevina Warsha pozytywnie
ocenianego przez rynki), powinno sprzyjaé stopniowemu wygaszaniu ryzyka zbyt luznej polityki
pienieznejFed.

e Zdrugiej strony czynnikiem wcigz ograniczajgcym spadek rentownosci, szczegdinie na
dtuzszym koncu krzywej bedzie przede wszystkim relatywnie luzna polityka fiskalna i wysokie
potrzeby pozyczkowe, ale takze wydtuzajgca sie niepewnos¢ dot. diugookresowych celéw
polityki gospodarczej USA oraz potencjalnych zmian strukturalnych w gospodarce globalnegj
i na globalnym rynku finansowym.

e Przy zaktadanej w bazowym scenariuszu stabilizacji stép EBC i wyraznym wzroscie podazy
obligacji skarbowych na rynku europejskim zaktadamy mniejszq skale obnizenia rentownosci
niemieckich obligaciji - spadek gtdwnie jako efekt nizszych rentownosci obligacjiw USA
(benchmarkowych stép rynkowych) .
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Stopniowe luzowanie polityki pienieznej Fed pozytywne

dla obligaciji na rynkach bazowych...
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..oraz lekkiego ograniczenia presji ha ostabienie dolara

e Na przetomie 2025 i 2026 roku presja na ostabienie dolara powrdcita po serii wypowiedzi Na poczqtku br. ponowne ostabienie kursu dolara po
prezydenta Trumpa dot. mozliwosci aneksji Grenlandii przez USA oraz eskalacji napiecia na linii 1’;)S{ennym wyhamowaniu deprecjaci i
prezes Fed — administracja prezydencka, po tym jok Departament Sprawiedliwosci USA | Nominalny efektywny kurs:

wszczqt Sledztwo federalne ws. remontu siedziby Fed i wystat wezwanie do J. Powella do =100 :gE\D( oo,
ztozenia zeznan J. Powell. Prezes Fed ocenit to dziatanie w oSwiadczeniu jako prébe wptywania 120 | _EUR - 120
na niezaleznos¢é Fed. —CHF

e Odreagowanie nastrojow rynkowych w reakcji na deeskalacje kwestii Grenlandii oraz 110 | L 110 :§
wskazaniu przez prezydenta Trumpa kandydatury Kevina Warsha na prezesa Fed (ocenianego g
pozytywnie przez rynki) dotychczas w ograniczonym stopniu poprawito nastawienie rynkowe ®©
do amerykarnskiej waluty. 100 - 100

e W okresie deprecjaciji dolara na przetomie 2025 i 2026 r. juz w ograniczonym stopniu na

wartosci zyskiwato euro, a silniej rosty notowania franka szwajcarskiego oraz walut rynkéw ) ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ L 90
wschodzqcych, korzystajacych z lepszej oceny perspektyw gospodarki globalnej (i ryzyka dot. oS 19 Sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25 sty26
sytuaciji w globalnym handlu) i ograniczonego ryzyka wzrostu stép procentowych w USA. W 2025 r. pozycja dolara jako waluty rezerwowej nie

e W zakresie czynnikéw fundamentalnych widzimy potencjat do wzmocnienia dolara w zmienita sie istotnie

warunkach wciqz solidnego (szczegélinie na tle gospodarek rozwinietych) wzrostu 70.0 1 [ 70.0
gospodarczego, obnizenia obaw przed zbyt luzng politykq pieniezng Fed (oczekiwane % M *
quovyomio polityki Pienieingj w warunkach norma!izujqcych sie tendenciji inflacyjnych), weiqz 550 550
bezplecznej pozycji dolara jCIkO WOIUty rezerwowe. Udziat walut w rezerwach walutowych bankéw centralnych:

e Zdrugiej strony wydtuzajqcy sie okres niestabilnosci w polityce USA (w tym w kontekscie 400 | —EUR  —USD | 400

Fed), wzrost znaczenia ztota jak bezpiecznego aktywa, preferencje administracji prezydenckiej
dla stabszego kursu dolara odsuwajq w czasie i ostabiajq potencjat aprecjacyjny dolara.

e W trakcie oczekujemy obnizenia kursu euro wobec dolara w kierunku 115 USD/EUR, przy 250 M 250

utrzymujgcym sie ryzyku wysokiej zmiennosci notowan.

10,0

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1100
1911 1q13  1g15  1q17 1919  1g21 1923  1g25

Zzrédfo: MFW

2026-02-19 Klauzula poufno$ci: BOS jawne

12



Perspektywa stabilnego kursu ztotego w relacji do euro

e Na przetomie 2025 i 2026 r. kurs ztotego pozostawat mocny, utrzymujgc duzq odpornosé w Na przetomie roku utrzymanie mocnego kursu ztotego...

okresach pogorszenia globalnych nastrojéw. Kurs ztotego wobec euro wahat sie w bardzo 120 Cats

waskim przedziale 4,20 — 4,25 PLN/EUR, znacznie wieksze zmiany notowat wobec dolara —PLN - nominalny efektywny kurs (L)
(wzmocnienie) oraz franka szwajcarskiego (ostabienie) w wyniku zmian relacji gtéwnych walut —PLN/EUR (P)
rezerwowych na globalnym rynku walutowym. 113 - - 4,33
e Ztoty pozostat z poczgtkiem tego roku mocny przy utrzymujacych sie bardzo korzystnych
nastrojach wokét rynkéw wschodzgceych i solidnym naptywie prywatnego kapitatu na te rynki. :23105 ] 450
[$)
e Polska waluta pozostata odporay na zmiany krajowych stép procentowych. Ewentualne %
reakcje ztotego na decyzje [ przekaz RPP byty minimalne i krétkookresowe, z tego wzgledu o8 | | 468
sqdzimy, ze kontynuacja luzowania polityki pienieznej NBP w 2026 r. nie bedzie miata istotnego '
wptywu na kurs ztotego.
e W bazowym scenariuszu oczekujemy stabilizowania sie kursu ztotego w okolicach 4,25 gosty 20 sty21  sty22  sy23  sty24  sy25 sty 264’85
PLN/EUR, przy jego lekkim ostabieniu wobec dolara, przy zatozeniu lekkiego wzmocnhienia rode: Boambers
amerykanskiej waluty. ..przy bardzo silnym naptywie kapitatu zagranicznego na
rynki wschodzqce
e Pozytywnie na kurs ztotego powinny wptywaé generalne niezte nastroje globalne oraz 40?; ; N 400
korzystna sytuacja gospodarki krajowej (wzrost gospodarczy, wynik na rachunku obrotéw Naptyw netto kapitatu zagranicznego na rynki wschodzace: .
biezqcych, poziom i struktura rezerw walutowych). Z drugiej strony biorgc pod uwage "% —rynek obligacji —rynek akeji
generalny wzrost optymizmu globalnego w trakcie 2025 r. oraz nasze ostrozne zatozenia dot.
20,0 - 20,0

dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej zaktadamy, ze utrzymanie trendu aprecjacyjnego
(notowanego od 2023 r.) bedzie juz coraz trudniejsze.

-20,0 - - -20,0

sty 24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25 sty26

Zrédfo: oprac. na podstawie JPMorgan
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Koniec 2025 r. pod znakiem 4-proc. wzrostu PKB...

e W IV kw. PKB Polski wg szacunku flash wzrdst
0 4,0% r/r wobec 3,8% r/r w il kw. Kwartalny
wzrost lekko przyspieszyt do 1%, wobec 0,9% w Il i
M kw.

e Pod koniec 2025 r. stabilizowata sie
dynamika sprzedazy detaliczneji produkcji
przemystowej, mocniej odbit z kolei wzrost
aktywnosci w budownictwie.

e W IV kw. szacowana dynamika inwestycji
lekko obnizyta sie (pomimo mocnych inwestycji
budowlanych), a dynamika konsumpciji
nieznacznie przyspieszyta.

e W catym 2025 r. wzrosty naktady brutto na
Srodki trwate o 4,2% wobec spadku o 0,9% w
2024 r. Przyspieszyto tez tempo wzrostu
konsumpcji gospodarstw domowych do 3,7% r/r
wobec 2,9% w 2024 .

e Wl pot. 2025 r. dynamike PKB przestaty juz
wspierac zapasy, przy stabilizujgcych sie
ocenach firm dot. pozqgdanego ich poziomu.
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..d indeksy koniunktury wskazujg na kontynuacje mocniejszej aktywnosci

e Pod koniec 2025 r. silniej poprawity sie oceny
biezqcej sytuaciji firm. Z drugiej strony, wskazniki

prognostyczne zaréwno dot. ogdinej sytuaciji jak
i samego popytu przedsiebiorstw kontynuowaty
jedynie stopniowq poprawe.

e Wydaje sie zatem, ze systematyczna
poprawa nastrojow przedsiebiorstw w
ostatnich kwartatach w sporym stopniu
wynikata z biezqcej normalizacji w zakresie
kosztéw (ceny surowcéw, koszty pracy) niz z
powodu przyspieszenia popytu.

e Niewielka poprawa prognoz popytu oraz
bardzo stopniowy wzrost wykorzystania mocy
produkcyjnych nie zapowiadajg dynamicznego
przyspieszenia wzrostu, raczej utrzymanie
mocniejszego tempa wzrostu aktywnosci.

e Pomimo okresowego wzrostu niepewnosci
w globalnym handlu, w ub.r. w niewielkim
stopniu zmieniat sie wskaznik oceny
niepewnosci krajowych firm. Z drugiej strony w
dalszym ciqgu ten indeks utrzymywat sie
powyzej poziomu sprzed pandemii, co takze
ogranicza oczekiwania dot. dynamicznego
ozywienia popytu ha prace czy inwestyciji.
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Pod koniec ub.r. silniejsza poprawa nastrojéow firm...
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W 2026 r. oczekujemy dalszego stopniowego ozywienia eksportu...

e W Il kw. 2025 r. sprzedaz zagraniczna firm
wyraznie przyspieszyta, dane dot. struktury
produkcji przemystowej wskazujq ze mocniejszy
eksport byt takze kontynuowany w IV kw.

e |l pot. 2025 r. przyniosta zatem dtugo
oczekiwangq poprawe aktywnosci w przemysle,
w czesci z tytutu sprzedazy zagranicznej przy
istotnym wsparciu popytu z budownictwa.

e W 2026 r. oczekujemy dalszego, stopniowego
wzrostu eksportu i dalszej poprawy w przemysle.
Silniejszej sprzedazy zagranicznej powinno
sprzyjac zaktadane przyspieszenie wzrostu PKB
w Niemczech.

e Zdrugiej strony wcigz podwyzszona
niepewnosc¢ dot. skutkéw zawirowan w
globalnym handlu, rosngca konkurencja
chinskiego przemystu na Swiecie, istotny wptyw
sektora budowlanego (mniej
importochtonnego) na ozywienie w Niemczech
studzi nieco ten optymizm.

e Wedtug kwartalnego raportu NBP ,Szybki
Monitoring” prognozy eksporteréw pozostajq
ostrozne, takze firm najsilniej zaleznych od
koniunktury w Niemczech.
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W IIl kw. silniejsze przyspieszenie sprzedazy eksportowe...
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25,0 -
25 | W |
0,0 [/\/\/\M

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—wskaznik prognoz eksportu*
-12,5 - L
1908 1910 1912 1914 1q16 1q18 1920 1922 1924

*dane oczyszczone z wahari sezonowych - szacunki wlasne
Zzrédfo: NBP

30,0

% rlr

15,0

0,0

-15,0

25,0

12,5

0,0

-12,5

..takze w IV kw. mocniejsza aktywnos¢ w firmach
przemystowych o wysokim udziale przychodéw z eksportu

130 5 —przetworstwo przemystowe ogdtem - 130
—dziaty o wysokim udziale produkcji na potrzeby budownictwa
2021=100| —dziaty o wysokim udziale sprzedazy eksportowej p021=100
SA | —pozostate dzialy o wysokim udziale sprzedazy krajowej SA
120 - - 120
110 - - 110
100 - - 100
90 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 90
sty21 wrz21 maj22 sty23 wrz23 maj24 sty25 wrz25
zrodfo: GUS, BOS Bank
..co studzi takze prognozy dot. skali dalszego ozywienia
eksportu
5,0 - mmeksport towaréw i ustug (P) - 15,0
—PKB strefa euro (L) |
s | — KB Niemey (L) % e
2,5 - - 75
v \\I// | | | -\'\I/ o
2,5 - -75
1912 1914 1916 1918 1920 1922 1924  1qg26P

Zrodio: GUS, Eurostat, BOS Bank

16



..dynamicznego wzrostu projektow inwestycyjnych wspétfinansowanych ze Srodkéw UE...

e W 2025 r. dynamika inwestycji wzrosta
wzgledem 2024 r. co byto wynikiem wzrostu
skali wydatkowania Srodkéw UE. W ub.r. skala
tych projektéw byta jeszcze ograniczona.

e Cho¢w 2024 r.tempo podpisywania umow
na projekty wspodtfinansowane ze srodkéw UE
dynamicznie rosto, to okres realizacji projektéw
od podpisania umowy jest relatywnie dtugi (4-
10 kwartatéw). Sqdzimy, ze silniejszy wzrost
inwestycji z tytutu realizacji tych projektow
nastqpi w 2026 r. Na ten rok przypadnie tez
kumulacja wydatkowania srodkéw w ramach
KPO, gdyz ostateczny termin wydatkowania
Srodkow to koniec grudnia br.

e Dane dot. realizacji programdow UE oraz nt.
wydatkow majqgtkowych JST wskazujq, ze
jedynie w samorzqdach od poczqtku 2025 r.
widoczny byt mocniejszy wzrost inwestycji
finansowanych srodkami z UE, przy duzo nizszej
ich skali w przypadku sektora centralnego i
przedsiebiorstw.

e Dane dot. wartosci kosztorysowej nowych
inwestycji wskazujg na perspektywe istotnego
przyspieszenia wydatkéw inwestycyjnych firm
publicznych (gtéwnych beneficjentéw srodkéw
UE wéréd firm) w 2026 .

2026-02-19 Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Szybko rosta wartosé podpisywanych uméw na
inwestycje, ale ich realizacja nastepuje z opdznieniem
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..podbijajacych dynamike naktadéw brutto na srodki trwate

e Oczekujemy, ze dynamika naktadow brutto
na srodki trwate wzrosnie o 9,0% w 2026 r. Cho¢
skala potencjalnych projektéw
wspoéitfinansowanych ze srodkédw unijnych
mogtaby wskazywacé na szybsze tempo
wzrostu, to cykliczne nastroje inwestycyjne
bedqg hamowacé tempo tego przyspieszenia.

e Poza watkiem wykorzystania Srodkoéw UE,
cykliczne nastroje inwestycyjne w firmach
pozostajq ostrozne. Stabsze ozywienie
inwestycyjne w firmach prywatnych (duzo
rzadziej korzystajqgcych z finansowania
unijnego) oraz przecietny poziom wykorzystania
mocy produkcyjnych nie zapowiadajq
dynamicznego cyklicznego ozywienia
inwestycji.

e Systematyczny spadek od 2024 r. liczby
mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto bedzie w
kolejnych kwartatach wptywat na ograniczenie
liczby mieszkan w budowie oraz lekko stabszy
wzrost inwestycji mieszkaniowych.

e Wartos¢ inwestycji weiqgz bedq podwyzszac
wydatki zbrojeniowe, ktére juz jednak w
mniejszym stopniu bedaq podbija¢ samag
dynamike wzrostu, biorqgc pod uwage ich silne
ozywienie trwa juz od 2023 r.

2026-02-19 Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W 2025 r. bardzo niewielki wzrost naktadéw
inwestycyjnych w firmach prywatnych...
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Stabilna sytuacja na rynku pracy, wzrost bezrobocia skutkiem zmiany regulaciji...

e WV kw. ub.r. przyrost liczby bezrobotnych
wyraznie ostabt, po okresowym wzroscie w
potowie roku. Dane dot. przeptywdw na rynku
pracy potwierdzajq, ze wzrost bezrobocia
wynikat wytqcznie z efektéw regulacyjnych
(silny spadek wyrejestrowanych z tytutu
niepotwierdzenia gotowosci do pracy). Relacja
przeptywdw do bezrobocia oraz powrotu na
rynek pracy byta z kolei korzystna.

e Biezqce zatrudnienie, wskaznik prognoz
zatrudnieniao, liczba wakatéw, skala
wykorzystania mocy wytwdérczych potwierdzaijq,
ze popyt na prace pozostaje stabilny, nie
sygnalizujgc ani wyraznego przyspieszenia ani
pogorszenia tej koniunktury.

e Prognozujemy, ze lekkie przyspieszenie
aktywnosci gospodarki i nizsza baza
odniesienia pozwolg na poprawe wynikow w
trakcie 2026 r., niemniej zatrudnienie wzrosnie
jedynie minimalnie a stopa bezrobocia
ustabilizuje sie.

e W kw.br.udziat firm prognozujgcych wzrost
ptac przestat obnizac sie, w dalszym ciqgu
obnizata sie natomiast Srednia skala
oczekiwanej podwyzki.

2026-02-19 Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Pod koniec br. ograniczenie wzrostu liczby bezrobotnych...
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..bedzie wspieraé stabilny wzrost spozycia gospodarstw domowych

e Lekkie ograniczenie popytu na prace i nizsza
dynamika wzrostu ptacy minimalnej wyraznie w
2025 r. obnizyty dynamike wynagrodzen. Ten
spadek wcigz ograniczajq zmiany
demograficzne i niska podaz pracy. Przy
dalszym obnizeniu dynamiki ptacy minimalnej
(do 3.9% r/r w 2026 r.) oczekujemy dalszego
obnizenia dynamiki wynagrodzen w
gospodarce narodowej w 2026 r. Jednoczesnie
dotychczasowy spadek dynamiki kosztéw
pracy oraz wzrost odsetka firm planujgcych
podwyzki ptac przyczyni sie do wolniejszego
obnizenia dynamiki ptac.

e W 2026 r. nizsza bedzie takze dynamika
wzrostu nominalnych swiadczen spotecznych.
Jednoczesnie przy dalej spadajqgcej inflacii,
dynamika realna dochoddw obnizy sie jedynie
minimalnie. Powrét dynamiki dochodow
realnych w okolice Sredniej wieloletniej pozwala
oczekiwac stabilizacji dynamiki konsumpcji w
okolicach 3,5% w br.

e Czynnikami wspierajgcymi prognoze
stabilnego wzrostu konsumpcji (poza niskim
ryzykiem bezrobocia) sq dobre wskazniki
nastrojow konsumentoéw oraz wzrost
oszczednos$ci gospodarstw domowych.

2026-02-19 Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Umiarkowany popyt na prace i nizszy wzrost ptacy
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W 2026 r. oczekiwane przyspieszenie wzrostu PKB do 4,0% wobec 3,6% w 2025 r.

e Prognozujemy,ze w 2026 r. wzrost PKB wyniesie 4,0% wobec 3,6% w 2025 r. Gtdwnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego bedzie silniejszy wzrost inwestycji, przy obnizajacej sie
kontrybucji spozycia gospodarstw domowych.

e W kw. efekty korekty po kumulaciji z konca ub.r., baz odniesienia oraz stabych warunkow
atmosferycznych moga okresowo ostabié dynamike PKB w kierunku 3,6% r/r. W kolejnych
kwartatach powinna ona sukcesywnie wzrastaé do blisko 4,5% r/r w IV kw.

e Prognozujemy, ze w IV kw. kumulacja wydatkdw zwigzana z konieczno$ciq rozliczenia
srodkéw w ramach KPO (przy zatozeniu, ze termin ten nie zostanie ponownie przesuniety) moze
okresowo bardzo silnie podbija¢ dynamike inwestycji oraz PKB.

e W 2026 r. oczekujemy takze dalszego obnizenia kontrybucji we wzrost spozycia publicznego
(po jej wzroscie w I. 2024 — 2025) przy zaktadanej nizszej skali podwyzek wynagrodzer w
sektorze publicznym oraz wolniejszym wzroscie wydatkéw biezgeych (konsolidacja fiskalna).
Ponadto oczekujemy neutralnej kontrybuciji zapasow i lekkiego pogorszenia kontrybucji
eksportu netto (silniejsze ozywienie importu wzgledem eksportu).

e Tym samym, cho¢€ skala przyspieszenia wzrostu PKB w 2026 r., przy zblizajgcej sie kumulacji
inwestycyjnej oraz odradzajgcym sie eksporcie moze wydawac sie niewielka, to mierzqc
przyspieszenie popytu trzema najwazniejszymi kategoriami (konsumpcija, inwestycje, eksport)
to ozywienie aktywnosci w 2026 r. bedzie silniejsze.

e Bilans ryzyka dla prognoz uwazamy za zréwnowazony zardwno w aspekcie czynnikow
zewnetrznych (koniunktura w gospodarce globalnej) jak i krajowych (skala ozywienia
inwestycji, tempo wzrostu wynagrodzen i spozycia gospodarstw domowych).
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Na przetomie 2025 i 2026 r. spadek inflacji CPI ponizej 2,5%

e Srednioroczny wskaznik CPl w 2025 r. W 2025 r. stabilny Srednioroczny wskaznik inflaciji CPI, ale .przy nasileniu spadkéw wskaznika inflacji bazowe...
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.. pogtebienie spadku inflacji bazowej...

e W 2025 r.inflacja bazowa kontynuowata
spadek zapoczagtkowany w Il kw. 2023 r.i na
koniec roku obnizyta sie do 2,7% r/r. Wskaznik CPI
dodatkowo wykluczajgcy ceny o istotnym
wptywie decyzji administracyjnych obnizyt sie
wg haszych szacunkéw do 1,4% na koniec 2025 r.
z 3,5% na koniec 2024 r.

e Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, istotnym
powodem tego spadku byta dalsza stopniowa
dezinflacja cen ustug, dzieki nizszej dynamice
kosztow pracy. W trakcie roku relatywnie silniej
spadat wskaZnik cen ustug rynkowych i
transportowych (w tym przypadku dodatkowy
efekt spadku cen paliw i wzrostu konkurencji

w transporcie kolejowym).

e Jednoczesnie w 2025 r. pogtebita sie
deflacja cen towardw, na co z kolei wptynat
mochniejszy spadek cen surowcow
energetycznych, ale przede wszystkim dalsza
wyrazna aprecjacja ztotego (szczegélnie wobec
dolara) i presja dezinflacyjna w globalnym
handlu z powodu nadpodazy produkcji w
Chinach.

e W grupie towardw bardzo silna deflacja
koncentrowata sie bowiem w grupach o
istotnym udziale produktéw importowanych.
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Nizszy wzrost kosztéw pracy szczegolnie silnie obnizyt
dynamike cen ustug rynkowych

20,0 4 N . . 200
—ustugi zwigzane z uzytkowaniem
5 mieszkania
o —ustugi zwigzane z komunikacjg | %™
15,0 - —ustugi zwigzane z rekreacjg - 15,0
—ustugi transportowe
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0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,0
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Zrédfo: Eurostat
W 2025 r. silny wzrost importu z Chin
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W 2026 r. jest jeszcze przestrzen do lekkiego spadku inflacji bazowej

e Prognozy firm dot. zmian cen wskazujg na W.tqucie’292.5 r. ograniczenie spadku kosztéw ...choé_prog_no_zy firr_r_w pozostajg pozytywne co do
potencjat dalszego obnizenia wskaznika inflacji 43%‘“'0'“050' firm... 4 ograniczenia inflacji
bazowej, z drugiej strony juz ograniczone "zuzycie materialow | energ 9.0 Badanie NBP dot. koniunktury wsred 80,0
. N . % tfr wartosé sprzedanveh % przedsiebiorstw dot. prognoz zmian cen:
zmiany tych prognoz oraz lekki wzrost dynamiki 20 | Pl A | 30 —cen materialéw i surowcow
kosztéw przedsiebiorstw pod koniec ub.r. == wynagrodzenia 60 wiasnych (U 700
powinien ograniczagé skale tego spadku. mpodatki i optaty
20 mustugi obce - 20 —saldo prognoz kierunku
e Przy zatozeniu: - lekkiej deprecjacji ztotego 50 | Zmian cen - kwartalnie(P) | 600
. . P inne ' —saldo prognoz kierunku ’
wobec dolara, ograniczenia dalszych spadkow 10 | 10 zmian cen - rocznie (P)
cen surowcéw energetycznych, - ostabienia I I I - I ™ ~—koszty ogsiem
presji na spadek cen towardw importowanych, o ® B ‘ LN} Lo 007 50,0
- juz wolniejszego spadku dynamiki kosztéw
pracy, oczekujemy w 2026 r. minimalnego 10 | L0 0 400
spadku wskaznika inflacji CPI po wykluczeniu 1921 3921 1922 3922 1923 3923 1924 3924 1925 3025 T 1q17 1918 1919 1920 1g21 1q22 1923 1q24 125 1926
zywnosci, energii i cen administrowanych. e oo Bos B e
. S . P . W 2026 r. tendencje makroekonomiczne przemawiajq za ..sprzyjaé spadkom bedzie wolniejszy wzrost cen
° N'?9° silniejw 20_26_ r.moze obnizy¢ sie z kole wolniejszym spadkiem inflacji bazowe... administrowanych
wskaznik ustug administrowanych w przypadku 28,0 == CPI po wykl. zywnosci, energii i 200 12,0 | 120
2 : 25N ozost. cen administrowanych* (L) mceny towaréw i ustug o
ktérych tendenCJe/sq lekko opoznione . o _Eonsumpqa prywatna (L) o " Znaczacym wplywie decyzji / .
wzgledem procesow rynkowych. W 2026 r. nie —jednostkowe koszty pracy (L) administracyjnych
: : 18,0 130 9,0 mminflaci WNOSCI - 9,0
sq planowane istotne zmiany podatkowe ’ . *© m=inflacja CPI po wykl. zywnosci, '
d I:’ . inflacie b YP —ceny importu (L) ‘ energii i pozost. cen
wptywdjqce na inflacje bazowa. — hurtowe ceny energii (P ’ / administrowanych*
. N |—cPI KI. zywnosci i i i
e W tych warunkach oczekujemy obnizenia 80 A / 60 60 po Wi ywnoselt energt 6,0
Sredniorocznejinflacji bazowej do 2,5% z 3,3% .* <G /‘ dA~
Srednioroczneinfiacj bazowej AN L)
: 20 PN/ ‘vv !\' 10 30 | | a0
-12,0 I -80 0,0 1 T T T T T . . T T 0,0
~ 1q16 1918 1920 1922 1024 1q26P ) 1‘q17 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926P
z’f;zaiclou:néluvgaézfvstat, Bloomberg, BOS Bank zsrézclou"élllvg,als\‘l’l’;}7 BOS Bank
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W 2026 r. oczekiwane obnizenie dynamiki cen zywnosci...

e Pod koniec ub.r. wskaznik cen zywnosci silniej
obnizyt sie przy gtebszych spadach cen
surowcow zywnosciowych na swiecie.
Dodatkowo na niektérych rynkach UE nasilita sie
nadpodaz (np. okresowy silny wzrost cet Chin
na import masta i ograniczenie eksportu). Silnie;j
spadta takze dynamika cen owocow i warzyw
dzieki korzystnym zbiorom w okresie letnim i
dalszym spadkom cen cytrusdéw i bananéw na
rynkach swiatowych.

e Biorgc pod uwage efekty opdznien,
oczekujemy dalszego spadku dynamiki cen
zywnosci przetworzonej i miesa w 2026 r., czemu
sprzyjac powinny takze korzystniejsze tendencje
kosztowe (ceny energii, ptace).

e Pozytywny wptyw dobrych zbioréw i
prognozy cen bananéw i cytruséw (MFW) bedg
utrzymywac takze nizsze wskazniki cen owocow
i warzyw przynajmniej w | pot. br.

e Jednoczesnie zaktadajqc (zgonie z
dominujgcymi prognozami) ograniczenie
dalszego spadku cen surowcéw i przecietne
zbiory na rynku krajowym, oczekujemy lekkiego
wzrostu dynamiki cen pod koniec 2026 r. W
2026 r. oczekujemy spadku Sredniorocznej
dynamiki cen zywnos$ci do 1,3% z 4,7% w 2025 r.

2026-02-19 Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Na przetomie 2025 i 2026 r. pogtebienie spadkéw cen
surowcoéw zywnosciowych...

75 - 30
muindeks cen zywnosci FAO w PLN po wykl. migsa (L)
%1 | —ceny zywnosci przetworzonej (P) % it
50 - 20
25 - 10
0 I\LlTl\lriLl-I/r I|||| T \' ||II || 0
-25 - - -10
1913 1915 1917 1919 1921 1923 1925
zrodfo: GUS, Eurostat, FAO, BOS Bank
Wolniejszy wzrost cen owocow i warzyw utrzyma sie w
2026 .
200 - wskaznik cen owocow i warzyw oczyszczonych - 400
z wahan sezonowych* oraz ceny $wiatowe
2018 | bananow i pomaranczy wg MFW o
(wyrazone w PLN):
—owoce (L)
160 - —warzywa (L) - 280
—banany (P)
—pomarancze (P)
120 - 160
\
80 - - 40
1916 1918 1920 1922 1924 1q26P

*szacunki wlasne
zrédfo:Eurostat, BOS Bank

..na niektérych rynkach zywnosci w UE silny wzrost podazy

40 - r 40
Ceny masta: —Europa
Zllkg —Nowa Zelandia kg
—krajowe ceny hurtowe

30 - - 30

20 - - 20

10 1 10
0 ‘ ‘ ‘ ‘ +~ 0
sty 16 sty 18 sty 20 sty 22 sty 24 sty 26

Zzrédfo: Bloomberg, MRIRW

W | pot. 2026 r. oczekiwany dalsze obnizenie dynamiki cen

zywnosci

10,0 - - 10,0
. Mmigso

vy | ™@Owoce i warzywa oo
mzywno$c¢ przetworzona
—2zywnos$¢ ogotem

5,0 - Y 9 - 50
il vl

0,0 I | ! N | 0,0

-5,0 - - -5,0
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zrédio: GUS
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...0raz cen energii

e Prognozy amerykanskiej Agenciji Informacji
Energetycznej (EiA) wskazujg na nasilenie
przewagi podazy ropy naftowej nad popytem
(pomimo mocniejszego wzrostu gospodarki
globalnej), co skutkuje lekkim obnizeniem
prognozy cen ropy naftowej. Przetozy sie to na
lekki spadek sredniorocznych ztotowych cen
ropy pomimo zaktadanego ostabienia kursu
ztotego wobec dolara.

e Ztego wzgledu oczekujemy w 2026 r.
kontynuaciji obnizenia cen paliw i ograniczenia
skali tego spadku w Il pot. roku (efekt baz).

e W 2026 r. oczekujemy takze spadku dynamiki
cen nosnikow energii w warunkach: - lekkiego
wzrostu rachunku za energie elektrycznqg z
poczqtku br. i zatozeniu braku dalszych zmian

w trakcie roku (w lipcu ub.r. podwyzka optaty
mocowej), — zatozeniu wyraznej obnizki
rachunkéw za gaz w lipcu (po obnizce w lutym)
biorgc pod uwage dotychczasowe obnizenie
terminowych cen gazu na TGE, - ograniczonego
wzrostu cen energii cieplnej na przetomie 2025
2026 .

e Prognozujemy, ze wzrost cen nosnikow
energii wyniesie w 2026 r. niespetna 2% wobec
7,8% 2025 .
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Korekty w gére prognoz podazy ropy naftowej utrzymujq

nizsze ceny surowcd...

110 4 - 120
barytek usD/
dzien barytke
105 - - 100
100 - - 80
95 - —globalna produkcja )
ropy naftowej (L)
—globalne spozycie
90 | ropy naftowej (L) - 40
—cena ropy naftowe;j
typu BRENT (P)
85 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 20
1916 1918 1920 1922 1924 1926P
Zrédio: US Energy Information Administration, BOS Bank
Nizsze rynkowe ceny hurtowe gazu..
300 - - 300
| CENY spot gazu na TGE V wh
—ceny kontraktu 12M
200 - gazu na TGE L 200
100 - - 100
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
sty 18 sty 19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty25

Zrédfo: Bloomberg

..oraz prognozy deflacji cen paliw

36,0 - ) - 115

o —dynamika cen UsDY
pallw (L) barytke

24,0 4 —ceny ropy - 97

naftowej (P)

12,0 - m\ﬂ - 79
24,0 - L
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zrédifo: GUS, Bloomberg, BOS Bank
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-.powinny przetozy¢ sie na dalsze obnizenie rachunkéw za
gaz dla gospodarstw domowych

15,0 ) ) - 15,0

mm cieptownictwo
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Przez wiekszo$¢ 2026 r. CPI ponizej 2,0%...

e Oczekujemy, ze §rednioroczny wskaznik inflacji CPl w 2026 r. wyniesie 1,9% wobec 3,6% r/rw W 2026 r. spadek inflacji ponizej 2,0%...
2025 r. W trakcie roku oczekujemy mniejszej zmiennos$ci wskaznika CPl, ksztattujgcego sie przez

. P . . . o 20,0 - - . - 20,0
wiekszo$¢ 2026 r. blisko poziomu 2,0% r/r., w Il kw. oczekujemy okresowego obnizenia CPl w ) 'Eg’,:ypgdm',;r{,mg?;;pgggfgg;f;; administrowanyeh

. o, % %
kierunku 1,5% r/r. 150 :ﬁg‘g{]‘f;fgnerg" 150

||

e Do obnizenia inflacji przyczyniq sie prawie wszystkie gtdwne kategorie, najsilniej zywnosé, w = ifacja Pl
nieco mniejszym stopniu nosniki energii oraz inflacja bazowa. Ograniczenie skali spadku cen 10,0 - - 10,0
paliw minimalnie podwyzszy (wzgledem 2025 r.) wskaznik CPI.
e Obszary ryzyka dla tej prognozy to: >0 o0

- czynniki metodologiczne — prognoze na 2026 r. przygotowaliSmy w oparciu o dostepne do 0.0 | i | I I I fe;:

2025 r. dane w oparciu o dotychczasowq klasyfikacje ECOICOP i system wag z 2025 r., biorgc

pod uwage wstepny charakter i szczgtkowe dane dot. struktury CPI w styczniu w 5,0 | L 50

ograniczonym stopniu uwzgledniliémy w tej prognozie wptyw zmiany metodologii (przejscie . 1af8 1q19 1920 1a21 1922 1923 1924 1925 1q26P

na COICOP 20]8), a coroczna zmiana wag bedzie uwzgledniona dopiero w potowie marca, rod: GUS, Eurostal, BOS Bark

- wysoka niepewno$é rozwoju sytuacji geopolityczneji potencjalnych zmian cen surowcéw i nizszych indeksach wigkszosci kategorii wskaznika

energetycznych oraz kursu ztotego i kursu dolara (kumulacja ryzyka dla kursu PLN/USD), 15,0 - 15,0

—inflacja CPI
- hiepewnosc¢ dot. znaczenia i trwatosci presji konkurencyjnej towaréw importowanych z Chin, % | —inflacja bazowa %ork
. ‘. N . . . - —2zywnos¢

- ryzyko prognozy cen zywnosci z tytutu polityki handlowej (UE — Chiny) oraz zmian w ostatnich 10.0 1 _ogniki energii - 100

latach relacji cen surowcdw zywnosciowych i cen zywnosci przetworzonej (okresy relatywnie

wysokich cen detalicznych w I. 2022 — 2024 i silniejsze dostosowanie w trakcie 2025 r.), 50 50

- standardowe czynniki niepewnosci - tempo spadku dynamiki ptac, warunki atmosferyczne

wiosnq i latem, decyzje administracyjne, rozwdj sytuacji gospodarczej 0.0 | 7| 0.0
e Kumulacja czynnikéw ryzyka wptywa wzrost ryzyka prognozy inflacji w 2026 r. przy W U
zréwnowazonym bilansie ryzyka dla bazowego scenariusza co do kierunku wptywu (§ciezka CPI 50 L 50
wyzsza [ nizsza). T1q18 1919 120 121 1g22 1g23 1q24 1q25 1q26P '

*szacunki wlasne
Zzrédfo: GUS, BOS Bank
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..pozwoli na kontynuacje dostosowywania stép procentowych NBP

e Szybszy spadek inflacji w 2025 r. w kierunku celu inflacyjnego NBP sktonit RPP do wyraznego
ztagodzenia polityki pieniezneji redukcji stép NBP tqgcznie o 175 pkt. baz., w tym stopy
referencyjnej NBP do poziomu 4,00% w okresie od maja do grudnia.

e W grudniu podczas konferenciji prasowej prezes NBP wskazywat na prawdopodobny
scenariusz wolniejszych dostosowan w polityce pieniezneji w styczniu i lutym br. RPP utrzymata
stabilne stopy procentowe. Jednoczesnie podczas lutowej konferenciji prasowej prezes
Glapinski wskazat na opcje obnizki stép procentowych w marcu. Podczas konferenciji prezes
NBP wskazat, ze w jego ocenie docelowy poziom stopy referencyjnej NBP wynosi 3,50%.

e Biorgc pod uwage spadek styczniowej inflacji CPI gtebiej ponizej celu inflacyjnego oraz
prognozowane przez nas dalsze obnizenie wskaznika CPl, inflacji bazowej oraz dynamiki
wynagrodzen oczekujemy kontynuaciji cyklu obnizek stép w 2026 r. Jednoczesnie jednak juz
wolniejsze tempo spadku inflacji poskutkuje bardziej roztozonymi w czasie cieciami stép. Po
marcowej obnizce (o 25 pkt. baz,) oczekujemy jeszcze dwéch cieé stép (po 25 pkt. baz. w il lll
kw.), docelowo do poziomu 3,25% dla stopy referencyjnej NBP.

e Pomimo sygnalizowania przez prezesa NBP docelowego poziomu stopy referencyjnej NBP

w wysokos$ci 3,50% oczekujemy, ze w IIl kw. RPP zdecyduje sie na jeszcze jednq redukcje stép

w warunkach oczekiwanego spadku inflacji CPI w Il kw. w kierunku dolnej granicy przedziatu
odchyleninflacji od celu NBP. W naszym scenariuszu bazowym spadek inflacji CPl w okolice 1,5%
r/r bedzie miat charakter okresowy i w kolejnych kwartatach inflacja CPI powréci do celu
inflacyjnego NBP. Zaktadamy jednak, ze przekroczenie kolejnej pychologicznej granicy dla
wskaznika inflacji sktoni wiekszo$¢ Rady do dodatkowego lekkiego dostosowania stép w Il kw.
W przeszto$ci Rada pozostawata bowiem wrazliwa na biezgce zmiany wskaznika inflacji.

e Przy symetrycznym bilansie ryzyka dla prognozy inflacji CPI, takze bilans ryzyka dla
prognozy stép procentowych NBP oceniamy joko zrbwnowazony.
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W 2025 r. redukcja stép NBP o 175 pkt. baz. i utrzymujagce sie

oczekiwania na dalsze obnizki
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Zrédfo: Bloomberg

W 2026 r. kontynuacja obnizek stép, cho¢ juz w mniejszej
skali
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zrédfo: NBP, GUS, BOS Bank
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W latach 2025 - 2026 deficyt SFP wciqgz powyzej 6% PKB

e Zgodnie z informacjami Ministerstwa Finansow deficyt budzetu panstwa za 2025 r.
uksztattowat sie minimalnie ponizej przyjetego jako plan w ustawie budzetowe;. Przy stabszych
wynikach po stronie dochodowej zaktadamy (zgodnie z dotychczasowq prognozq uniknigcia
nowelizacji budzetu), ze na nizszym poziomie uksztattowaty sie wydatki, w tym przede
wszystkim obnizono dotacje dla FUS a w mniejszym stopniu wydatki biezqace i majgtkowe.

e Ograniczenie czesci wydatkéw (np. dotacji dla FUS) pomoze obnizyé deficyt budzetu
panstwa, niemniej nie ograniczy wzrostu deficytu catego sektora finanséw publicznych, ktory
wg naszej prognozy w 2025 r. wyniesie ok. 6,8% PKB. Ograniczenie dotacji z budzetu panstwa nie
byto bowiem wynikiem lepsze sytuacji finansowej FUS.

e W 2026 r. poziom deficytu SFP obnizy sie w niewielkim stopniu, utrzymujqc sie powyze;j
poziomu 6% PKB na co wskazujq zatozenia ustawy budzetowej na biezqcy rok, utrzymujagce sie
wysokie potrzeby dot. wydatkdw zbrojeniowych oraz wyzsze wydatki zwigzane z inwestycjami
publicznymi (m.in. JST, KFD). Przeciwko dalszemu wzrostowi deficytu SFP w relaciji do PKB bedzie
z kolei oddziatywag stabilizacja [ niewielki wzrost w ujeciu wartosciowym czesci wydatkéw
spotecznych, biezqcych oraz wydatkéw na obstuge dtugu publicznego.

e Oilew 2025 r. dtug SFP moze utrzymac sie ponizej granicy 60%, o tyle w 2026 r. wzrosnie juz
wyraznie powyzej tej granicy. Z punktu widzenia regulaciji unijnych wzrost dtugu nie bedzie miat
istotnego dodatkowego znaczenia ponad koniecznos¢ dostosowarn fiskalnych wynikajacych
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.

2026-02-19 Klauzula poufno$ci: BOS jawne

-12 -

W 1. 2025 - 2026 utrzymanie wysokiego poziomu deficytu

SFP powyzej 6,0% PKB
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*skorygowany o anulowanie FUS pozyczki z budzetu p
zrédio: MF, BGK, BFG, Eurostat, ZUS, BOS Bank
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Wzrost diugu publicznego z ograniczonymi dodatkowymi
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K Obnizki stép NBP i nizsze rentownosci obligacji na rynkach bazowych pozytywne dia
4 krajowych obligaciji skarbowych

e Kontynuacija obnizek stép procentowych NBP sprzyjata dalszemu spadkowi rentownosci Sytuacja na rynkach bazowych i polityka NBP powinny
krajowych obligaciji skarbowych. Spadkom rentownosci papierédw skarbowych na dtuzszym oo prerac lekki spadek rentownosci krajowych obligacii. o0
koricu krzywej dochodowosci sprzyjat takze spadek rentownosci amerykanskich obligacii ' F;igig\gnozﬁ' obligacji /'
% wych: %
skarbowych w lutym br. 60 | —PLN2L —PLN10L 60

e Zaktadane utrzymanie nizszych rentownosci na rynkach bazowych oraz oczekiwane USDT0L —GER 0L

dalsze obnizki stép procentowych NBP powinny sprzyjac utrzymaniu nizszych rentownosci 40 SO 4o
papieréw krajowych.
e Zdrugiej strony przy juz ograniczonej (w stosunku do 2025 r.) skali obnizek stép NBP oraz 2.0 7 /\/\’—\/ 20
niewielkiej przestrzeni do obnizenia rentownosci na rynkach bazowych takze potencjat dla \ )
spadku rentownosci krajowych papierow jest niewielki. 0.0 \/\\/\\7—4 ‘ ‘ ‘ - 00
e W dalszym ciggu takze kwestia poziomu dtugu publicznego i wysokich podazy papieréw 20 20
skarbowych zaréwno na rynkach bazowych, jak i na rynku krajowym bedzie podwyzszaé " 1q18 1919 1920 1g21 1q22 123 1q24 1925 1926 ’
premie terminowq i rentownosci papieréw o dtuzszym terminie zapadalnosci. Z tego rodo: Beombers B0 Bank
wzgledu oczekujemy ze w 2026 krzywa dochodowos$ci pozostanie wystromionai. ..niemniej wysoka podaz papieréw skarbowych bedzie
ograniczata spadek rentownosci
450 - - 450
m zapadalnos$¢ obligacji funduszy BGK i PFR
w kolejnych 12 miesigcach ua
iz zapadalnosc¢ krajowych SPW w kolejnych e
12 miesigcach
300 | g potrzeby pozyczkowe netto w - 300
rozpoczynajgcym sie roku*
150 - - 150
AT :

1q13 1915 1917 1919 1q21 1923 1925

*po wykluczeniu $rodkéw na wykup obligacji BGK i PFR
Zrédfo: MF, BOS Bank

2026-02-19 Klauzula poufno$ci: BOS jawne



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 3,6 4,0
Popyt krajowy %r/r 35 -28 8,6 48 -30 45 41 43
Spozycie indywidualne %r/r 33 -34 6,2 5,0 -03 29 37 34
Naktady brutto na srodki trwate %r/r 75 -3,0 15 17 12,7 -0,9 42 9,0
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 11 08 -17 05 32 -15 -05 -04
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -0,3 24 -13 -22 16 0,3 -0,6 -10

mid EUR -4 12,6 -78 -14,9 1,6 26 -53 =919
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 16,3 182 159 162 16,7 12,6 16,0 18]
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, sr. 54 6,0 6,4 54 52 51 54 57
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 22 -10 04 22 0,6 02 -0] 0]
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowe;j %rfr 72 53 88 121 12,7 13,7 87 7,0

% r/r, real. 48 19 36 -2,0 12 98 49 5,0
Inflacja CPI %r/r,sr. 23 3,4 51 14,4 n4 3,6 3,6 19
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % t/r, sr. 20 39 4] 9] 10,2 43 33 25
Depozyty ogétem %rfr 82 13,8 109 57 9,6 10,0 95 5,6
Kredyty ogétem %r/r 50 07 5] 17 0,0 53 55 6,9
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -0,7 -6,9 -17 -34 -53 -6,6 -6,9 -6,5
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 452 56,6 53,0 488 495 55] 597 65,3
Stopa referencyjna NBP %, k.0. 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00 3,25
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 250 0,50 2,25 7,25 6,25 6,25 4,50 375
Stopa depozytowa NBP %, k.o. 0,50 0,00 1,25 6,25 525 525 3,50 2719
WIBOR 3M %, ko. 171 0,21 2,54 7,02 5,88 584 3,99 3,35
Obligacje skarbowe 2L % ko. 143 0,01 333 6,63 495 5,08 3,80 3,35
Obligacje skarbowe 5L %, ko. 179 0,41 3,93 6,83 5,00 548 455 415
Obligacje skarbowe 10L %, ko. 2,10 122 3,62 6,83 518 5,87 5,15 4,90
PLN/EUR PLN, k.. 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,27 4,23 4,25
PLN/USD PLN, ko. 3,80 376 4,06 4,40 394 4]0 3,60 370
PLN/CHF PLN, k.. 3,92 4,26 4,45 477 4,68 454 454 4,59
zatozenia zewnetrzne 2019 2020 2020 2021 2023 2024 2025 2026
PKB- USA %rfr 2,6 -2] 6,2 25 29 28 23 23
PKB - strefa euro %rfr 16 -6,2 6.4 37 0,6 08 15 12
PKB - Chiny %rfr 61 20 8,6 32 54 50 50 44
Inflacja CPI - USA %r/r,sr. 19 12 47 8,0 4] 30 27 26
Inflacja HICP - strefa euro % r/r, $r. 12 03 26 84 55 24 21 17
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 175 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 3,75 3,25
SOFR ON %, ko. - - - - 5,38 4,49 37 315
Obligacje USA 10L %, k.0. 192 0,91 151 3,88 3,88 4,57 417 3,90
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
Obligacje GER10L %.ko. -0]19 -0,58 -0]19 2,56 2,02 2,36 2,85 2,70
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 1,04 117 115
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 641 423 70,4 998 82,6 80,7 69,0 618

% 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 3,8 40 3,6 38 4] 43
Popyt krajowy %rfr 43 4] 37 42 35 4] 4,6 49
Spozycie indywidualne %rfr 2,6 45 35 4] 36 34 34 33
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 6.4 -07 71 43 15 7] 7 12,0
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -11 -08 0] -02 0] =03 =3 -0,6
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -04 -07 -08 -06 -06 -07 -09 -10

mid EUR -1 -09 -42 08 -14 -19 -6,0 -0,6
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.. 53 52 5,6 57 5,9 5,6 57 57
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 0,0 0,0 -03 -02 =0 0,0 02 03
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %rfr 10,0 88 75 8,5 7.2 7,0 6,9 6,7

% r/r, real. 49 45 44 58 51 4.9 52 48
Inflacja CPI %rjr.sr. 49 41 3,0 26 2,0 2,0 16 19
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % t/r, sr. 3,6 34 32 28 28 25 25 24
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 5,75 5,25 475 4,00 3,75 3,50 3,25 3,25
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 6,25 575 5,25 4,50 425 4,00 B5 B5
Stopa depozytowa NBP %, k.. 525 475 4,25 3,50 325 3,00 275 2775
WIBOR 3M %, k.o. 584 523 472 3,99 3,70 3,55 3,35 3,35
Obligacje skarbowe 2L %, k.. 5,00 453 419 3,80 345 3,40 3,35 3,35
Obligacje skarbowe 5L %, ko. 533 492 484 455 4,35 4,30 420 415
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 57 5,49 5,46 515 5,10 5,05 495 490
PLN/EUR PLN, ko. 418 424 4,27 423 422 423 4,25 4,25
PLN/USD PLN, k.0. 3,86 3,62 3,63 3,60 3,58 3,63 3,68 3,70
PLN/CHF PLN, k0. 4,39 453 456 454 459 459 459 459
zatozenia zewnetrzne 1925 2925 3qg25 4925 1926 2026 3026 4026
PKB - USA %rfr 20 2] 23 26 32 26 18 15
PKB - strefa euro %r/r 16 16 14 13 10 12 12 12
PKB - Chiny %rfr 54 52 48 45 45 45 43 44
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 450 450 4,25 3,75 3,75 3,50 3,25 3,25
SOFR ON %, k.0. 4,41 4,45 424 37 3,70 340 315 315
Obligacje USA10L %, k.. 421 4,23 415 417 4,20 410 4,00 390
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
Obligacje GER 10L %, k.0. 274 2,60 27 2,85 2,85 2,80 275 270
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 -0,04 -0,06 -0,05 -0,05 -0,05
USD/EUR UsD, k.o. 1,08 118 117 117 118 117 116 115
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USsD, sr. 757 67,7 69,0 63,6 65,3 62,0 60,0 60,0

% 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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