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Podsumowanie (makro)

Otoczenie globalne, w ktorym funkcjonuje polska gospodarka, wcigz charakteryzuje wysoka niepewnos$¢. Na poczagtku lipca mija 90-dniowy okres zawieszenia tzw. ,cet
wzajemnych” ogtoszonych na poczgtku kwietnia przez USA i nie jest wcigz jasne jaki model relacji handlowych sie po nim uksztattuje. Powrdt do poziomu taryf sprzed objecia
urzedu przez Donalda Trumpa wydaje sie mato realny, ale z drugiej strony ryzyko scenariuszy skrajnie negatywnych dla swiatowego handlu w naszej ocenie zmalato, jako ze
administracja amerykanska raczej nie wyglagda na skionng do ryzykowania duzych kosztéw ekonomicznych i spotecznych zbyt radykalnych dziatan. Jednoczesnie, skret
Europy w strone rozluznienia regut fiskalnych i zwiekszenia wydatkow na zbrojenia i infrastrukture powinien wygenerowac¢ impuls wzrostowy na Starym Kontynencie, ktéry wg
nas juz od przysztego roku zacznie przewaza¢ nad negatywnymi efektami wiekszego protekcjonizmu handlowego. Na horyzoncie pojawit sie tez nowy czynnik niepewnosci w
postaci eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktory na razie trudno skwantyfikowac.

Polska gospodarka powrdcita na Sciezke ponad 3-procentowego wzrostu gospodarczego, na ktorej w naszej ocenie ma szanse sie utrzymac¢ w kolejnych kwartatach.
Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB na ten rok bliska 3,5%, a na przyszty rok przewidujemy nawet lekkie przyspieszenie do 3,7%. To scenariusz bardziej
optymistyczny od konsensusu, motywowany m.in. naszym umiarkowanie konstruktywnym pogladem na perspektywy gospodarki strefy euro oraz przekonaniem, ze krajowy
cykl inwestycyjny dopiero sie rozkreca i jest nieco opoézniony wzgledem wczesniejszych oczekiwan, w zwigzku z czym jego najwiekszy impet przypadnie na rok 2026.

Spodziewamy sie utrzymania wzrostu konsumpcji w tym i przysztym roku w poblizu 3% r/r, przy stopniowo spowalniajgcym, ale wcigz realnie dodatnim wzroscie ptac i lekko
poprawiajgcym sie popycie na pracownikow. Inwestycje, ktore juz w | kw. 2025 zaskoczyty mocno na plus, powinny sie rozpedzi¢ w strone dwucyfrowej dynamiki na przetomie
2025/2026, wspierane poczatkowo gtéwnie wydatkami sektora publicznego i coraz wiekszym wykorzystaniem srodkéw unijnych. Ten rok nadal jest trudnym czasem dla
eksporteréw, ale spodziewamy sie stopniowej poprawy w eksporcie i przemysle wraz z wychodzeniem na prostg koniunktury w strefie euro.

Perspektywy inflacji wyraznie sie poprawity na poczatku tego roku, na co ztozyta sie m.in. rewizja wag w koszyku CPI i w efekcie nizszy punkt startowy, wigksza od prognoz
skala umocnienia ztotego i spadku cen surowcéw energetycznych w Europie, niespodziewana obnizka cen gazu zapowiedziana na Il potrocze. W efekcie, od lipca stopa
inflacji spadnie wyraznie ponizej 3% r/r i — o ile konflikt na Bliskim Wschodzie nie wywota powaznych zawirowan na rynkach surowcowych i finansowych — ma
szans¢ zakotwiczy¢ sie w poblizu celu inflacyjnego w przysziym roku.

Rada Polityki Pienieznej po dokonaniu zaskakujgcego gotebiego piwotu w kwietniu i ,dostosowawczej” obnizce stop w maju o 50pb, w czerwcu wrocita do bardziej ostroznego
tonu, podkreslajgc niepewnosci i ryzyka unoszgce sie nad prognozami inflacji. Z wypowiedzi prezesa NBP i czitonkow Rady wynika dos¢ jasno, ze do decyzji o kolejnej zmianie
stop moga nie wystarczy¢ wyniki lipcowej projekcji NBP - bank centralny bedzie zapewne wolat poczeka¢ do jesieni, na rozwianie niepewnosci odnosnie do ksztattu
przysziorocznego budzetu i zmian cen prgdu w koncéwce roku. Przewidujemy jeszcze dwie ostrozne obnizki stop w tym roku — we wrzesniu i w listopadzie — oraz
dalsze dostosowanie do obnizonej inflacji w przysztym roku, z docelowym poziomem stopy referencyjnej NBP 4,0%, nieco powyzej wycenianego obecnie przez rynek.

Sytuacja finanséw publicznych nie jest tatwa, poniewaz projekt budzetu na ten rok, podobnie jak na poprzedni, oparty byt na zbyt optymistycznych zatozeniach. W efekcie,
deficyt sektora publicznego (GG) w 2024 r. wyniost 6,6% PKB, znacznie przekraczajgc oczekiwania, a rzad przesunat prognoze tegorocznego deficytu na 6,3% PKB, widzgc
ryzyko nizszych od planowanych dochodéw. Spodziewamy sie utrzymania deficytu fiskalnego w 2026 r. powyzej 6% PKB. Oznacza to Sciezke wyraznie odbiegajgcg od
ustalonej w ramach EDP (5,5% PKB w 2025 i 4,5% w 2026). Nie wykluczamy jednak, ze wypetnione zostang cele EDP — wg prognoz rzgdowych w 2025 r. wydatki pierwotne
netto finansowane ze srodkéw krajowych wzrosng o 5,8%, czyli mniej niz 6,3% ustalone z KE, dodatkowo spod EDP czesciowo wytgczone zostang wydatki na obronno$¢, co w
przypadku Polski generuje ok. 1 pkt. proc. ,miejsca” w 2025 r. Zaplanowane na 2027 r. wybory parlamentarne sugerujg naszym zdaniem, ze rzad bedzie sktonny do
wykorzystania tej dodatkowej przestrzeni na wiekszg ekspansije fiskalna.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Pomimo fluktuacji w ostatnich tygodniach, m.in. pod wptywem zmiennych nastrojéw na rynkach globalnych i zmian w retoryce banku centralnego, ztoty pozostaje
mocny, a indeksy nominalnego i efektywnego kursu polskiej waluty sg blisko rekordowych poziomoéw z | kwartatu. Zaktadamy stabilizacje EURPLN w kolejnych
miesigcach w trendzie bocznym wokot 4,28. Krajowej walucie moze sprzyja¢ ponownie bardziej jastrzebia retoryka banku centralnego, przesuwajgca na pézniej
oczekiwane obnizki stop, oczekiwana przez nas kontynuacja przyspieszenia wzrostu gospodarczego, napedzanego w coraz wiekszym stopniu wzrostem inwestycji
oraz ewentualnie dalsze wzrosty indeksow gietdowych. Przeciwko znaczacej aprecjacji ztotego bedzie naszym zdaniem oddziatywac¢ brak istotnych postepow w
rozmowach pokojowych Rosja-Ukraina, nieco wiekszy poziom niepewnosci nt. krajowej stabilnosci politycznej oraz trajektorii fiskalnej po wyborach prezydenckich,
stopniowo pogarszajgce sie saldo obrotéw biezgcych. Dodatkowym czynnikiem ryzyka w krétkim horyzoncie jest ewentualny ponowny wzrost globalnej awersji do
ryzyka na poczatku lipca, jesli po uptywie 90 dni od zawieszenia przez D.Trumpa podwyzszonych taryf celnych ponownie pojawi sie grozba eskalacji napie¢
handlowych (chociaz bardziej prawdopodobne wydaje nam sie jednak przedtuzenie status quo), a takze mozliwa dalsza eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie.

Rynek stopy procentowe;

Niekorzystne dla rynkéw dtugu srodowisko globalne, wzrost lokalnego ryzyka politycznego i perspektywa luzniejszej polityki fiskalnej po wyborach prezydenckich, a
takze ponowny skret retoryki banku centralnego w strone mniejszej sktonnosci do szybkich obnizek stép oznaczajg naszym zdaniem niewielkg przestrzen do spadkow
rentownosci w najblizszych miesigcach. Z drugiej strony, pole do wzrostu tez wydaje sie wyczerpywac — spready kredytowe ASW sg blisko wyjatkowo wysokich
poziomow (wyzej byty tylko w okresie globalnego kryzysu finansowego 2008-09), wiec ich dalszy wzrost wymagatby scenariusza kryzysowego, ktérego nie
zaktadamy.
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Przewidujemy utrzymanie sie polskiej gospodarki na $ciezce wzrostu ,trzy z plusem”,
pomimo wcigz niekorzystnego otoczenia zewnetrznego, w czym nadal kluczowa role
bedzie odgrywaé wzgledna odpornos¢ popytu krajowego.

Inwestycje przejmg z czasem role gtéwnego silnika wzrostu, choc¢ ich ozywienie moze
nieco sie opoznia. Wzrost konsumpciji zblizony jak w tym roku, ok. 3%, wspierany
wzrostem pfac realnych. Dodatni wktad zapaséw, ujemny eksportu netto.

Ozywienie inwestycyjne powinno lekko wesprze¢ popyt na pracownikéw, bezrobocie
nadal blisko miniméw. Wzrost ptac spowolni, ale pozostanie realnie dodatni.

Dynamika CPI bedzie rosta do marca, osiggajgc szczyt ok. 5,7% r/r, lekko obnizy sie
w Il kw. i mocniej spadnie dopiero od lipca, konczac rok tuz ponizej 4%. Inflacja
bazowa do potowy roku powyzej 4% r/r, potem stopniowo w dot.

Zaktadamy rozpoczecie obnizek stép NBP w lipcu 2025 r. i fgczng skale obnizek do
konca roku 100-125pb. Do tego czasu powinno sta¢ sie jasne, ze ryzyko mocnego
wzrostu CPI pod koniec roku jest niewielkie i perspektywa powrotu inflacji do celu
przybliza sie, a nie oddala, co pozbawi argumentéw najbardziej jastrzebig grupe
cztonkéw RPP skupiong wokét prezesa NBP.

Kolejny rok deficytu finanséw publicznych bliskiego 6% PKB i wzrostu dtugu
publicznego, ktory zblizy sie do 60% PKB (w definicji UE). Konsolidacja fiskalna
odtozona na okres powyborczy.

Spodziewamy sie wyzszych stawek swap i obligacji w | kwartale (szczegdlnie na
krotkim koncu krzywej), w efekcie urealnienia wcigz zbyt optymistycznych oczekiwan
rynkowych dot. terminu obnizek stép NBP i wysokiej podazy SPW. Dalsza cze$¢ roku
powinna przynies¢ spadki stép i rentownosci oraz wystromienie krzywych.

Kurs EURPLN nadal dosc¢ stabilny w przedziale 4,30-4,40, z jednej strony wspierany
brakiem pospiechu RPP w obnizkach stop, z drugiej pod negatywng presjg niskiej
konkurencyjnosci cenowej firm, pogarszajgcego sie bilansu pfatniczego i malejgcych
stop realnych.

Prognoza aktualna. Ryzyka dla swiatowej gospodarki wynikajgce z globalnych
wojen handlowych nieco zmalaty, pozytywne efekty europejskiej stymulacji
fiskalnej pojawig sie z wiekszg sita dopiero od przysztego roku.

Prognoza aktualna. Inwestycje mocno odbity w gére juz w | kwartale, oczekujemy
dalszego ozywienia wraz z postepem w wydatkowaniu $rodkéw z KPO. Wzrost
dochodoéw realnych powinien podtrzymac sciezke konsumpciji.

Poczatek roku przyniést lekki wzrost bezrobocia, ale rynek pracy nadal mocny.
Hamowanie ptac moze by¢ nieco wolniejsze niz zaktadaliSmy.

Prognozy inflacji wyraznie sie poprawity: nizszy punkt startowy, mocny PLN,
obnizka cen gazu spowodujg, ze od lipca do grudnia CPI bedzie wyraznie ponizej
3%, a na poczatku 2026 moze zejs¢ ponizej celu inflacyjnego 2,5%.

RPP obnizyta stopy w maju, dostosowujac je do lepszych perspektyw inflacji, ale
sygnalizuje ostroznosé w dalszych dziataniach. Zaktadamy jeszcze dwie obnizki
stép o 25pb po wakacjach i docelowg stope NBP na poziomie 4,0% w 2026 r.

Rosnie prawdopodobienstwo wolniejszej konsolidacji fiskalnej. W tym roku deficyt
fiskalny (GG) utrzyma sie powyzej 6% PKB, dtug zblizy sie do 60% PKB. Nie
liczymy na istotng redukcje deficytu w kolejnym roku.

Rentownosci obligacji na swiecie nadal w trendzie wzrostowym. Krajowe krzywe
przesunety sie mocno w dét w kwietniu pod wptywem zmiany narracji RPP, ale w
kolejnych miesigcach nie przewidujemy powrotu do wyraznych spadkow,
szczegolnie na diugim koncu.

Po przejsciowym umocnieniu w | kw. EURPLN powrdcit w poblize 4,30 i
oczekujemy stabilizacji nieco ponizej tego poziomu w kolejnych miesigcach.
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W ktorg strone zmierza gospodarka swiatowa?

Niepewnos$¢ nt tego jak zmienig sie globalne relacje handlowe nie znikta, ale wyraznie sie zmniejszyfa i
najbardziej pesymistyczne scenariusze wydajg sie dzisiaj mniej prawdopodobne, jako ze administracja
USA w naszej ocenie raczej nie bedzie skionna zaryzykowa¢ duzych kosztow ekonomicznych i
spotecznych radykalnych dziatan. Niemniej, prognozy wzrostu gospodarczego sg stopniowo obnizane, w
wiekszym stopniu dla USA niz Europy, gdzie bardziej elastyczne podejscie do polityki fiskalnej, rosngce
wydatki na zbrojenia oraz regulacje promujgce handel wewngtrz-wspdlnotowy (np. te dotyczace zakupow

zbrojeniowych w ramach programu SAFE) powinny co najmniej rownowazy¢ ewentualne napiecia w
handlu miedzynarodowym.

W sumie, naszym zdaniem wytania sie z tego obraz, w ktérym pomimo mozliwego hamowania w
globalnym handlu i przemysle, gospodarka strefy euro, a wraz z nig Europa Srodkowa, ma szanse na

umiarkowane przyspieszenie w przyszltym roku, podczas gdy USA i kraje azjatyckie, w tym Chiny,
utrzymajg sie zapewne na sciezce spowolnienia.

Indeks zaskoczen CESI Ewolucja prognoz wzrostu PKB, mediany z ankiety agencji Bloomberg
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(Przejsciowa?) Poprawa w przemysle i handlu

Swiatowy handel — zmiana obrotow w | kw. 2025, % r/r

Perspektywa wejScia amerykanskich cet i dziatan odwetowych a potem ich odroczenie
tymczasowo zdynamizowata biezgcg koniunkture przemystowg na Swiecie, w szczegolnosci ze
wzgledu na wzmozony popyt firm w USA na dobra importowane. Trudno zaktadag¢, ze taki czynnik
— generalnie niekorzystny dla aktywnosci gospodarczej — miatby dalej podbija¢ wyniki.

Uznajgc poprawe z ostatnich miesiecy za przyspieszong realizacje zamowien i gromadzenie
zapasow zanim wejdg w zycie wyzsze cfa, spodziewamy sie, ze kolejne kwartaty przyniosg
wyhamowanie ponizej trendu obecnego zanim USA zmienity polityke handlowg. Z tego wzgledu
Swiatowy handel i produkcja mogg wygladac gorzej w Il pot. roku niz w | pétroczu. Zaburzenie

wywotane wojnami celnymi nie pozwoli na tak dynamiczny wzrost produkcji i eksportu jak w
poprzednich cyklach koniunkturalnych.

Wskazniki PMI, wazone srednie wg regionow
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Global PMI, wg typu towaréw

Zrédio: J.P.Morgan, S&P Global PMI
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(Przejsciowa?) Poprawa w przemysle i handlu

Wg badania ISM, w przemysle USA doszto na przetomie roku do poprawy w nowych zamowieniach a w kolejnych miesigcach do akumulacji zapaséw. Wyglada na

to, ze obie fale juz przeszty. W ustugach USA od pét roku stabnie strumien nowych zamowien, za to w okresie grudzien-kwiecien odbijat wskaznik zapaséw. W tym
sektorze rowniez ostatnie odczyty sugeruja, ze fala wzmozonego popytu juz przeszia.

W Europie, wg wskaznikow ESI miata miejsce krotkotrwata wzmozona akumulacja zapaséw w przemys$le na przetomie roku. Ostatnie miesigce sg pod znakiem
odbicia nowych zamowien, ale poziom opisujgcego je indeksu pozostaje niski. Poprawa pojawita sie wyraznie pézniej niz w USA co wg nas oznacza, ze moze miec

bardziej organiczny charakter tj. wyraza¢ bardziej dtugofalowg (acz poki co powolng) poprawe w przemysle europejskim niezaleznie od zaburzen wywotanych
amerykanskimi ctami.

Wartos¢ wysyiki towaréw do USA ze strefy euro odbita o 64% r/r w marcu, gdy jeszcze w listopadzie jej wzrost wynosit 1,2% r/r. Jednak dane za kwiecien wskazaty
na wyrazne ostabienie strumienia eksportu ze strefy euro do USA, nawet jesli wzig¢ poprawke na efekt bazy (nietypowo wysoka dynamika w kwietniu 2024 r.).

Wskazniki ISM dla USA Wskazniki ESI dla strefy euro - przemyst Eksport strefy euro do USAw €, % rir
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(Przejsciowa?) Poprawa w przemysle | handlu: Polska

W przypadku naszego regionu mozna zrobi¢ poprawke na duzy niemiecki bodziec
fiskalny, ktéry powinien poprawi¢ kondycje tej gospodarki niezaleznie od tego jak
uksztattujg sie relacje handlowe UE z USA. Polska powinna przy tym wg nas by¢ mniej
wrazliwa niz inne kraje CEE na niemieckie ozywienie, skoro byta wczesniej mniej
wrazliwa na niemieckie spowolnienie. Polskiemu przemystowi sprzyja tez wcigz solidny
popyt wewnetrzny, czego potwierdzeniem jest wzrost zatrudnienia w branzach
nastawionych na rynek krajowy.

W ostatnich miesigcach pewna poprawa wskaznikow koniunktury ESI w polskim
przemysle miata miejsce i dotyczyta biezgcej produkcji, nie byta jednak spektakularna.
Nie towarzyszyt jej tez wiekszy popyt na czynniki produkcji ze strony firm ani
rownolegta poprawa wskaznika oczekiwanej przez nie produkcji. Z kolei wezszy,
bardziej zmienny i bardziej skupiony na firmach eksportowych indeks PMI wskoczyt w
lutym powyzej 50 pkt po raz pierwszy od trzech lat na trzy miesigce, po czym
odnotowat najwiekszy spadek od trzech lat.

Wg nas w Polsce trudno méwic o istotnej fali wzmozonego popytu wywotanego zmiang
polityki handlowej USA. A skoro takiego wzrostu szczegdlnie wyraznie nie widac to i nie
ma powodu, by obawiac sie postepujgcego za nig pogorszenia koniunktury.

Chwilowa poprawa w eksporcie w lutym i marcu byta maskowana tym, ze akurat wtedy
wyhamowata produkcja dziatbw przemystu nastawionych na rynek Kkrajowy.
Zatrudnienie w branzach eksportowych wcigz spada, cho¢ juz o mniej niz 2% rir.

Na wynikach polskiego przemystu odbijajg sie, niezaleznie od polityki celnej USA,
trudnosci europejskiego sektora samochodowego. Do tego wcigz produkcja
konsumpcyjnych dobr trwatego uzytku (RTV, AGD, meble) nie dostarcza takiego
wktadu do produkcji ogétem jak w poprzednich cyklach. Rewizja globalnych powigzan
handlowych i negocjowanie nowych uméw moze rodzi¢ watpliwosci czy UE podejmie
sie ochrony tych rynkdéw przed importem z zewnatrz, czyli wigczy sie w wojny celne juz
nie tylko przeciw USA.

& Santander
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Polska: lepiej czy gorzej w 20267

Ostatnie miesigce przyniosty obnizenie mediany prognoz wzrostu gospodarczego Polski na
lata 2025-26 o ok. 0,2-0,3 pkt. proc. Jednoczesnie, konsensus wskazuje, ze wzrost PKB w
2026 r. bedzie wolniejszy niz w 2025 - przewiduje tak ok. 60% sposrod 60 instytucji
biorgcych udziat w ankietach Bloomberga i FocusEconomics oraz w zasadzie wszystkie
instytucje publiczne (MF, NBP, KE, MFW, OECD, EBOR, BS).

Naszym zdaniem krajowa gospodarka jest w trendzie ozywienia. Podtrzymujemy
prognoze wzrostu PKB na ten rok na poziomie ok. 3,5% i wydaje nam sie coraz bardziej
prawdopodobne, ze 2026 bedzie nawet nieco lepszy niz 2025 pod wzgledem wzrostu
gospodarczego. Przemawia za tym m.in. opdznienie w wydatkowaniu srodkéw unijnych, w
wyniku ktérego wieksza cze$¢ impulsu inwestycyjnego zrealizuje sie dopiero w przysztym, a
nie w tym roku.

Warto odnotowac, ze ksztatt krzywej rentownosci wskazuje, ze rynek dtugu tez wycenia
dalsze stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.

Zmiana mediany prognoz Wzrost PKB a nachylenie krzywej rentownosci
PKB wg FocusEconomics
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PKB: przyspieszamy w kierunku 4%

Nasze prognozy wskazujg, ze tempo wzrostu PKB powinno przyspieszy¢ w
kolejnych kwartatach, zblizajac sie¢ do 4% r/r w koncéwce tego roku i
stabilizujgc nieco ponizej tego poziomu w 2026 r.

Gtownym motorem wzrostu gospodarczego pozostanie popyt krajowy -—
konsumpcja prywatna, rosngca o blisko 3% r/r w tym i przysztym roku za
sprawg realnego wzrostu dochodéw gospodarstw domowych i braku dalszego
wzrostu stopy oszczedzania, oraz inwestycje, rozpedzajgce sie do dwucyfrowe;j
dynamiki na przetomie tego i przysztego roku, finansowane obfitym strumieniem
Srodkéw unijnych. Wydatkowanie srodkow z UE w tym roku przebiega nieco
wolniej niz sobie wyobrazaliSmy, w zwigzku z czym wigeksza czes¢ impulsu
inwestycyjnego przesunie sie naszym zdaniem na 2026 r. Zmiana zapasow tez
powinna mie¢ dodatni wptyw na PKB — to mocno procykliczna kategoria, ktorej
w tym roku dodatkowo sprzyja wyprzedzajgce dziatanie wielu firm, zwigzane z
niepewnoscig dotyczgcg przysztej polityki celne;j.

Handel zagraniczny bedzie miat wg nas ujemny wktad netto do wzrostu
gospodarczego w tym i przysztym roku. Nawet jesli krajowy eksport powinien
zaczgC wykazywacC nieco wiecej objawow zycia niz do tej pory, za sprawag
oczekiwanej przez nas poprawy aktywnosci ekonomicznej w Europie
(wspieranej w coraz wiekszym stopniu stymulacjg fiskalng i szeroko zakrojonymi
wydatkami na obronnos$¢ i infrastrukture), to przyspieszajgcy popyt krajowy
bedzie oznaczat rowniez wigkszy wzrost importu.

& Santander

Struktura wzrostu PKB Polski, % r/r
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Inwestycje: sektor publiczny podbija dynamike

Po kilku kwartatach zastoju inwestycyjnego, a nawet ich wyraznego spadku w koncowce 2024 r., dane za | kw. 2025 r. pokazaty zaskakujgco mocne odbicie —
wzrost naktadow na srodki trwate o0 6,3% r/r po spadku 0 6,9% r/r w IV kw. 2024 r. Poprawa wyniku inwestycji nie byta dla nas zaskoczeniem, bo stawialiSmy na
nig od diuzszego czasu. Sugerowaty jg tez dane o realizacji uméw na finansowanie i ptatnosci srodkéw unijnych, wzrost kosztorysowej wartosci nowych
inwestycji czy tez dane z samorzadow, ktore pokazaty wyrazny wzrost naktaddéw inwestycyjnych, w tym finansowanych ze $rodkéw UE. Niespodziankg byta
jednak skala odbicia. Dekompozycja inwestycji wg rodzajow aktywow pokazata, ze za odbicie odpowiadatby przede wszystkim ,maszyny i urzgdzenia, systemy
uzbrojenia” oraz nakfady na budowle niemieszkalne. Na tej podstawie twierdzimy, ze poprawa inwestycji byta zastugg sektora publicznego, w
szczegolnosci wydatkéw militarnych oraz rosngcego wykorzystania srodkéw unijnych. Oznacza to, ze gospodarka weszta na sciezke ozywienia
inwestycyjnego, ale czes¢ ze wzrostu w | kw. 2025 r. wynikata zapewne z czynnikéw jednorazowych.

Inwestycje, 4Q2019 = 100, wyr.sezon., Inwestycje samorzadoéw, % r/r Dekompozycja inwestycji wg typu aktywow, % rir
rewizje danych w ostatnich miesigcach
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Inwestycje: sektor prywatny pod kreska

W I kw. 2025 r. inwestycje duzych firm nadal spadaty (-3,6% r/r), cho¢ wolniej niz pod koniec 2024 r. (-8,4% r/r). Poprawa byta widoczna przede wszystkim w
sektorach mocniej korzystajgcych z finansowania unijnego. W | kw. 2025 r. doszto tez do lekkiej poprawy wynikow finansowych firm, co naszym zdaniem w
dalszym okresie bedzie miato przetozenie na wzrost aktywnosci inwestycyjnej sektora. Wyniki ankiet NBP wskazaty na pewng poprawe optymizmu
inwestycyjnego firm w pierwszej potowie 2025 r. Zakladamy zatem, ze w najblizszych kwartatach poprawia¢ sie beda naktady inwestycyjne w firmach
zorientowanych na finansowanie unijne, ale w pozostalych sektorach ozywienie pojawi sie p6ézniej — na przetomie 2025 i 2026 r.

Inwestycje w duzych firmach, % r/r Inwestycje a wyniki finansowe netto, zmiana r/r mid z}
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Fundusze UE: wzrost wykorzystania

Od poczatku roku obserwujemy wyrazne przyspieszenie wykorzystania funduszy europejskich. Ze sprawozdan Ministerstwa Finanséw wynika, ze catkowite
wydatki budzetu Srodkéw europejskich w pierwszych czterech miesigcach roku wyniosty 23,4 mid zt, a tym samym wzrosty o 44,0% r/r. Wydatki poniesione w
ramach perspektyw finansowych byty rowne 10,8 mld zt, co oznacza, ze zwiekszyty sie 0 42,6% r/r.

Relatywnie wysokie wykorzystanie funduszy unijnych w okresie od stycznia do kwietnia pozwolito przetamaé obserwowany w poprzednich kwartatach trend
miarowego spadku wydatkow budzetu srodkow europejskich. Oznacza to, ze poczatek 2025 r. prawdopodobnie stanowit punkt zwrotny w cyklu wykorzystywania
finansowania unijnego, co wspiera naszg prognoze mocnego wzrostu inwestycji na przestrzeni catego biezgcego roku.

Spodziewamy sie, ze w 2025 r. wykorzystanie funduszy perspektywy finansowej na lata 2021-2027 przekroczy 30 mid zi.

Wydatki budzetu srodkéw europejskich w ramach
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Fundusze UE: co dalej z KPO?

Cho¢ | kwartat br. przyniost znaczny wzrost wydatkow ,konwencjonalnych” funduszy unijnych, to w przypadku wydatkéw dotacji KPO charakteryzowat sie niktym
postepem. Wedtug danych ze sprawozdan Ministerstwa Finanséw wydatki dotacji KPO wyniosty okoto 1,5 mld zt, a wiec byly o okoto 5% mniejsze niz w | kw. 2024 r.

Niemniej, kolejne kwartaty powinny przynie$¢ przyspieszenie realizacji KPO. Oczekiwania te wspiera m.in. mocny wzrost wydatkow dotacji KPO w kwietniu, rowny
okoto 3,1 mld zt. Co wiecej, wedtug stanu na 20 maja wartos¢ dotacji z KPO wyptaconych przez PFR wyniosta 20,1 mld zt, co sugeruje, ze wykorzystanie dotaciji
KPO wzrosto od konca | kw. do 20 maja o okoto 5 mid zt, a w catym Il kw. powinno przekroczyc¢ te kwote. Trudnym do okreslenia pozostaje wykorzystanie KPO w
drugiej potowie roku, ale wysoki stopien zakontraktowania dotacji, przekraczajgcy 60 mid zt, a takze przyspieszenie widoczne w danych z bilansu pfatniczego
stanowig dobry sygnat.

W zwigzku z relatywnie stabg pierwszg potowg roku postanowiliSmy zrewidowaé nasza prognoze wykorzystania dotacji z KPO w 2025 r. do okoto 40 mid zi,
ponizej planu z ustawy budzetowej wynoszgcego okoto 50 mid zt. Z drugiej strony, w zwigzku ze zgodg na wydtuzenie rozliczania inwestycji z KPO do konca 2026 .,
podwyzszyliSmy wykorzystanie dotacji KPO w 2026 r. do okoto 50 mid zi.

Wydatki budzetu srodkéw Skumulowane wydatki biezace i kapitatowe w . . . . . L
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Dochody osobiste bedg rosngc wolniej, ale solidnie

o

W 2024 r. dochody do dyspozycji gospodarstw domowych urosty realnie o 7,7%, co pozwolito na wzrost konsumpcji o 3,1% i jednoczesnie stopy oszczedzania do 9,2%
z4,7% w 2023 r. W 2025 i 2026 r. wzrost dochodoéw osobistych nie bedzie juz naszym zdaniem tak dynamiczny i realnie wyniesie ok. 3%. Nie widzimy juz
miejsca do dalszego wzrostu stopy oszczedzania — jest ona wysoko w poréwnaniu historycznym, nie spodziewamy sie tez wydarzen, ktére mogtyby ujemnie wptyngé

na optymizm konsumentow i ich sktonnos¢ do wydawania. Z drugiej strony, realne stopy procentowe utrzymajg sie blisko obecnego poziomu, wiec naszym zdaniem
pole do spadku stopy oszczedzania rowniez jest ograniczone.

Wzrost dochodéw do dyspozycji, mid zt
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mmmm Transfery biezace
mmm Swiadczenia
mmmm Podatki i dotacje
Dochody z wiasnoéci
mmmm Dochody z pracy

2‘ 2019 2020

& Santander

Wozrost realny, % r/r (prawa og

2025 2896

10

-2

15%

12%

9%

6%

3%

0%

-3%

Stopa oszczedzania gospodarstw domowych
w Polsce a realna stopa procentowa

: - 12%
1 - 8%
| 1 a0
1 - 0%
1 - -4%
T T T T T T T T T \“\ T '8%
N < (o] [c0) o [§] < [(e] [oe] o AN < (]
(] o (=) o ~ ~— ~— -~ ~ N AN AN AN
9209299 aggogad
. - -12%
—— Stopa oszczedzania — Wibor 3M - inflacja (pr.o$)

Zrédto: GUS, Eurostat, Santander

Wskazniki optymizmu konsumentéw, pkt

» o — N ™ < ‘o]
~— AN AN N N N N
© © © © © © ©
S S S g 1S 1S 1S
\\ T
—Wskaznik wyprzedzajgcy ——Wskaznik biezgcy
17



Konsumpcja powinna rosng¢ w umiarkowanym tempie

Przy realnym wzroscie dochodow na poziomie ok. 3% oraz stabilnej stopie oszczednosci spodziewamy sie utrzymania wzrostu konsumpcji na poziomie ok.
3%, czyli podobnie jak w 2024 r. Naszym oczekiwaniom sprzyjajg pierwsze dane z tego roku — o konsumpcji prywatnej w | kw., o sprzedazy detalicznej, produkcji
ustug oraz wskazniki koniunktury konsumenckiej. Nasze prognozy sa raczej ostrozne, bo nie zakladamy istotnego spadku stopy oszczednosci. W 2026 r.
ryzyko dla dochoddéw gospodarstw domowych jest naszym zdaniem asymetryczne w goére, gdyz — w obliczu porazki obozu rzgdzgcego w walce o fotel prezydenta
— spodziewac¢ mozna sie walki o sympatie wyborcéw w postaci luzniejszej polityki fiskalne;j.

Dochody i konsumpcja w 2025 i 2026 — dekompozycja Konsumpcja prywatna Konsumpcja prywatna
- a koniunktura konsumencka a sprzedaz detaliczna i produkcja ustug
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Konsumpcja: rosng wydatki na dobra trwate

Rok 2024 i | kw. 2025 r. pokazaty, ze catkiem dobry wzrost konsumpcji moze iS¢ w parze z historycznie wysokg stopg oszczedzania. Umozliwit to pokazny wzrost
dochoddéw realnych, ktory wg nas istotnie rozszerzyt grono oséb moggcych pozwoli¢ sobie na odtozenie czesci biezgcego dochodu na podzniej - wg badania
koniunktury konsumenckiej GUS ze $rednio ok. 50% w 2023 r. do ok. 60% w 2024 r. i przecietnie 61,7% w okresie styczeh-maj br. Stad ostatnie rekordowe
poziomy wskaznika mozliwosci oszczedzania w tymze badaniu nie muszg oznacza¢ zdecydowanego zaciggniecia wydatkowego hamulca przez gospodarstwa
domowe. Obnizka stop wzmocnita sprzedaz kredytow, wiec by¢c moze odbije sie tez na ochocie na oszczedzanie. Prognozujgc konsumpcje przyjeliSmy jednak
konserwatywnie utrzymywanie sie stopy oszczedzania na podwyzszonym poziomie.

Okazuje sig, ze apetyt na podejmowanie duzych wydatkéw jest teraz catkiem spory. Opisujacy go podawany przez GUS wskaznik korygujemy o indeks opinii
konsumentow o wiasnej sytuacji finansowej. Tak uzyskana miara uzyskata w maju jeden z najwyzszych wynikow ostatnich 20 lat. Ta otwartos¢ na duze wydatki
moze sie bra¢ m.in. ze zmiany technologicznej jaka dokonuje sie w ostatnich latach na rynku motoryzacyjnym. Wsrod aut nowych, te z napedem alternatywnym
stanowig juz w Polsce potowe sprzedazy. Przez ostatnie 1.5 roku konsumpcja débr trwatego uzytku (gdzie wchodzg auta) dawata solidny, wyraznie wigkszy niz we
wczesniejszych latach wktad do wzrostu konsumpciji prywatnej ogotem.

Struktura wzrostu konsumpcji wskazuje jednoczesnie na zanik w ostatnich kwartatach wsparcia ze strony ustug. Ich ponowne przyspieszenie jest jednak wg nas
kwestig czasu, bo poziom ich konsumpcji wcigz zdecydowanie odstaje w dét od przedpandemicznego trendu (za to w przypadku débr trwatych juz rok temu
przekroczyt linie trendu).

Wskazniki nastawienia konsumentéw Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych, struktura wzrostu r/r Konsumpcja prywatna w cenach
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Rynek pracy: sprzeczne sygnaty (1) o

| kwartat 2025 byt széstym z rzedu, w ktérym spadata liczba pracujgcych w Gospodarce Narodowej w ujeciu r/r. O spadkach przesgdzat w duzym stopniu ubytek
pracujgcych w rolnictwie, podczas gdy sporo branz zwiekszato zatrudnienie. W ocenie sytuacji nalezy tez bra¢ pod uwage czynnik demograficzny. Wg BAEL ludnos¢
w wieku produkcyjnym spadta o 0,6% r/r w | kw. a w ub.r. kurczyta sie o 0,8-0,9% r/r. Zatem spadek liczby pracujgcych w podobnej skali nalezatoby uznac za
neutralne zjawisko. Do tego, liczba ubezpieczonych w ZUS byta w ostatnich kwartatach stabilna, cho¢ spadata liczba zarejestrowanych w nim Polakow.

Sprzecznosci sg tez w statystykach bezrobocia. Wg Eurostatu liczba bezrobotnych urosta w ostatnich miesigcach i jest najwyzsza od potowu 2021 r. Dane BAEL za |
kw. podpowiadajg, ze to wskutek wzrostu liczby osob tracgcych prace. Jednak w bezrobociu rejestrowanym nic takiego nie widac a popyt na prace nie zatamat sie.

Sktaniamy sie ku hipotezie, ze za sprzecznos$ciami w danych stojg réznice w obejmowaniu przez dane obcokrajowcéw, ktdérych przybywa na rynku pracy, ale ich
obecnos$¢ ma charakter krétkoterminowy a prace $wiadczg czesto w oparciu o umowy cywilno-prawne.

Generalnie oczekujemy poprawy na rynku pracy w kolejnych kwartatach. W naszym scenariuszu wazng role odgrywa ozywienie inwestycji a to powinno
pocigga¢ za soba co najmniej stabilizacje, jesli nie wzrost zatrudnienia.

Liczba pracujacych w GN, tys. oséb r/r Liczba ubezpieczonych w ZUS, % r/r Liczba bezrobotnych, dane odsezonowane (tys.)
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Udziat firm zgtaszajacych koszty pracy jako
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Rynek pracy: sprzeczne sygnaty (2)

W ankietach wsrod firm przewazajg wskazania na utrzymywanie sie
solidnego popytu na prace. Potwierdza to liczba internetowych ofert pracy
(cho¢ gtownie dla oso6b wykwalifikowanych). Wskaznik Manpower
odniesiony do zmian bezrobocia podpowiada nam, ze ten popyt nie
prowadzi jednak wzrostu zatrudnienia. Przyczyne widzimy w wyjgtkowo
matej puli szukajgcych pracy oraz stosunkowo wysokich kosztach pracy.
Koszty pracy sg najczesciej zgtaszang teraz przez firmy barierg rozwoju.

W przypadku pracy niewykwalifikowanej rynek jest usztywniony szybko
rosngcg w ostatnich latach ptacg minimalng - od konca 2019 r. o ponad
100%, najszybciej w CEE. Narastanie bariery wejscia na rynek pracy
wida¢ w badaniu CBOS wsrdod gospodarstw domowych: nie nasilajg sie
obawy o utrate pracy., ale przybywa opinii, ze trudno prace znalez¢.
Whioskujemy, ze ze wzgledu na poziom pfac firmy zrobity sie ,wybredne”
sg ostrozne i w zgtaszaniu wakatéw i przy ich zapetnianiu.

bariere w dziatalnosci gospodarczej
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P*a Ce h a m UJ a y a I e n i e S u pe rszyb ko Dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw

Wzrost ptac zwalnia, ale wcigz ma tendencje do zaskakiwania w gore.
Wprawdzie dane z sektora przedsigbiorstw za trzy pierwsze miesigce roku
pokazaty mocne hamowanie, ponizej 8% r/r, co przyczynito sie do gotebiego
piwotu RPP, ale juz w kwietniu nastgpito wyrazne odbicie w gore. Co
wazniejsze, wzrost ptac w catej gospodarce w | kw. 2025 byt wcigz dwucyfrowy i
wyniost 10 % r/r, i to pomimo znacznie skromniejszej niz w poprzednich latach
podwyZzki ptacy minimalnej i podwyzek w budzetéwce.

Rzgdowa propozycja podniesienia ptacy minimalnej w 2026 r. o 3% po jej
wzroscie o 8,5% w tym roku i blisko 20% w dwoch poprzednich powinna silnie
dziata¢ w strone dalszego hamowania ptac w gospodarce.

Podobnie, na rzecz opadajgcej dynamiki ptac dziata propozycja podwyzszenia
wynagrodzen w sferze budzetowej o 3% w przysztym roku, wobec 5% w tym
roku, nawet jesli wzigC poprawke na to, ze faktyczna zmiana w budzetéwce
odbiega od podawanej przez rzad liczby.

Udziat kosztow pracy w duzych i srednich firmach narastat przez ostatnie lata i
jest juz historycznie wysoki — w okolicy rekordowych pozioméw odnotowanych
w ostatnich kwartatach przed pandemig. Wzrost udziatu kosztow pracy
dokonywat sie pomimo obnizania sie dynamiki wynagrodzen. Naszym zdaniem
przesgdzi to niskiej sktonnosci firm do ulegania presji ptacowej w kolejnych
kwartatach, czego konsekwencjg powinno by¢ dalsze wytracanie tempa przez
ptace w gospodarce, w kierunku 7% r/r.

& Santander
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Udziat funduszu ptac w kosztach przedsiebiorstw
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Wysoka aktywnosc¢ na rynku kredytowym

Rynek kredytowy nadal znajduje si¢ w fazie ozywienia. Jest to szczegdinie
widoczne na rynku kredytow konsumpcyjnych, ktory bez zatrzymania pnie sie
w gore, bijgc kolejne rekordy sprzedazy. W kwietniu uruchomiono kredyty
konsumenckie o wartosci 11,4 mld zl, co jest wartoscig najwyzszg w historii i
pobito poprzedni rekord, ktéry padt ledwie w marcu. Sgdzimy, ze dos¢ dobra
koniunktura konsumencka bedzie sprzyjata dalszemu wzrostowi rynku.

W ostatnich miesigcach ujawnit si¢ tez impuls w gére na rynku
hipotecznym. W marcu i kwietniu sprzedaz przekroczyta 7 mid zt, po raz
pierwszy od wyczerpania srodkow w ramach programu BK2%, a liczba nowych
wnioskow sugeruje utrzymanie tej tendencji w najblizszych miesigcach.
Naszym zdaniem mobilizujgco na popyt zadziatata stabilizacja cen
nieruchomosci, spadek stép procentowych oraz spadek szans na kolejny
program rzgdowy. Zaktadamy stabilizacje dynamiki rynku w najblizszych
kwartatach.

Nieco stabiej na tle tych dwéch rynkéw wyglada kredyt dla firm, przy czym
nadal sprzedaz utrzymuje sie w okolicy rekordowych wartosci, plus naszym
zdaniem poprawie popytu firm powinno sprzyjaé ozywienie inwestycyjne oraz
rosngce wykorzystanie Ssrodkdéw unijnych. Jak wskazujg nasze szacunki,
zwiekszenie poziomu zakontraktowania funduszy unijnych przez firmy o
1 mld zt wigze sie ze wzrostem sprzedazy kredytu bankowego dla firm o
srednio 0,6 mld zt, co sugeruje, ze dalszy rozwodj perspektywy finansowej
2021-2027 powinien wptywac¢ stymulujgco na popyt na kredyt.

Zaktadamy, ze dynamika rynku kredytowego w ujeciu wolumenowym utrzyma
sie w tym roku na poziomie 5-6% r/r, a w kolejnym moze przyspieszy¢ do ok.
7%. Depozyty bedg rosngc szybciej, 8-9% r/r, m.in. ze wzgledu na luzng
polityke fiskalng i wzrost aktywow zagranicznych netto w sektorze bankowym.

& Santander

Kredyty konsumpcyjne,

Kredyty dla firm,

10.5 7 nowa Sprzedai, $rednia za nowa Sprzedai, srednia za
18-2 1 12 miesiecy, mid zt 14.0 - 12 miesiecy, mid zt
9.0 -
8.5 - 13.0 -
8.0 -
7.5 1 12.0 -
7.0 1
6.5 1 11.0 -
6.0
5.5 1
50 A 10.0 -
4.5 -
40 T T T T T T T T T T 90 T T T T T T
SR &EIIJ VI3 A R EIIJIJANQZTIIA
=z N =S N =T N = N =T N =T = = = = = =
EHEYERERERE EHEREREHERE
Kredyty hipoteczne, nowa ]
sprzedaz, mid zt o5 Wzrost depqzytow,
11 - 25 dekompozycja, % rir
10 mmmm BK 2% 20
9 mmmm \Narunki rynkow: L 50 15
8 Whioski kredyt (BIK, prawa gs) 10
! - 15 5
6
5 0
- 10
4 -5
3
2 -5 -10
1 -15 .
0 Lo mmmm Zadtuzenie netto rzgdu
&ﬁﬁﬁﬁgﬁﬁg&ﬁﬁﬁ&ﬁﬁggﬁﬁﬁ mmmm Diugoterminowe zobowigzania finansowe
= - = - Aktywa zagraniczne netto
BSOONSESOONSIEIOONSYS
RN R EER R Gotowka 23
. mmmm Kredyty
Zrédio: BIK, NBP, Santander

Depozyty

o



Inflacja: ostatni krok na drodze do pasma odchylen? ©

Inflacja CPIl z duzym prawdopodobienstwem powréci w lipcu do pasma odchylen od celu inflacyjnego NBP, réwnego 2,5% + 1 pkt proc. Spadek ten
bedzie w znacznej mierze efektem wysokiej bazy statystycznej, zwigzanej ze wzrostem cen energii w lipcu 2024 r., i zostanie dodatkowo wsparty przez
ogtoszong przez URE obnizke cen gazu (str. 26). Szacujemy, ze czynniki te powinny sprowadzic¢ inflacje lekko ponizej 3% r/r. Przez pozostatg czes¢ roku

dynamika cen najpewniej pozostanie relatywnie stabilna, fluktuujgc miedzy 2,6% a 3,0% r/r, a w 2026 r. widzimy sporg szanse¢ na zakotwiczenie CPl w
waskim przedziale wokét celu (2,2-2,7%), przy zatozeniu stabilizacji cen energii i paliw oraz kursow walutowych.

Zmiana cen ropy Brent o kazde 10$ przesuwataby krajowsg inflacje o ok. 0,15 pkt. proc., a zmiana kursu PLN o 10% moze zmieni¢ CPI o niemal 1 pkt. proc.

Inflacja bazowa w drugiej potowie br. najpewniej ustabilizuje sie nieco powyzej 3% r/r. Niemniej, juz na poczgtku 2026 r. dynamika cen bazowych powinna
spasc¢ ponizej tego poziomu i na przestrzeni kilku miesiecy powrdéci¢ do celu 2,5% r/r.

Struktura inflacji CPI, % r/r

Inflacja CPI i inflacja bazowa, % r/r
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Inflacja: spowolnienie wzrostu kosztow pracy

Ograniczajaco na presje inflacyjng powinno wptywa¢ spowolnienie wzrostu jednostkowych kosztéw pracy, zwigzane z jednej strony z hamowaniem
wzrostu wynagrodzen w gospodarce narodowej, wedtug naszych prognoz z 10,0% r/r w | kw. br. do ok. 7% r/r w IV kw. 2026 r., a z drugiej — z utrzymaniem
tempa wzrostu wydajnos$ci pracy na solidnym poziomie, ktory w perspektywie nadchodzgcych kwartatéw powinien w naszej ocenie przekracza¢ 3% r/r.

Wolniejszy wzrost kosztow pracy oznacza wolniejszy wzrost kosztow produkcji, co wyraznie przektada sie na decyzji cenowe przedsiebiorstw, jak widac m.in. w
badaniach Szybki Monitoring prowadzonych przez NBP. Wedilug danych Eurostatu w | kw. br. dynamika jednostkowych kosztéw pracy ksztalttowata sie na

poziomie 5,7% r/r, a wiec mocno ponizej 11,6% r/r z | kw. 2024 r. i 16,1% r/r z | kw. 2023 r. Cho¢ spadki dynamiki kosztow pracy w kolejnych kwartatach
najpewniej nie bedg az tak spektakularne, to powinny jednak stanowié¢ czynnik wspierajgcy dalszg dezinflacje.

Inflacja a jednostkowe koszty pracy, % r/r Nasilenie presji ptacowej a wzrosty cen

wiasnych wg Szybkiego Monitoringu NBP
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Ceny energii: ceny gazu w dot, a co z prgdem?

Zgodnie z decyzjg URE, od lipca ceny gazu dla gospodarstw domowych zostang obnizone do 204,26 z{/MWh z 239,65 zt. Jakkolwiek w scenariuszu bazowym
zaktadalismy stabilizacje cen, to sugerowaliSmy ryzyko w dot ze wzgledu na niski przebieg hurtowych cen gazu. Decyzja ta przetozy sie na spadek przecietnego
rachunku za gaz o ok. 10% i odejmie od inflacji ok. 0,2 punktu procentowego. Nowa taryfa ma obowigzywac przez rok, czyli do lipca 2026 r.

Wocigz czekamy na decyzje w sprawie nowej taryfy elektrycznej, ktéra ma wejs¢ w zycie w pazdzierniku. Zaktadamy, ze nowe taryfy zostang obnizone do poziomu
ceny maksymalnej 500 zt/MWh (obecnie cena taryfowa to 622,80 zt/MWh) i podobnie jak w przypadku cen gazu widzimy ryzyko w dot. Z deklaracji przedstawicieli
rzadu wynika, ze jesli taryfy nie zostang obnizone, wowczas mozliwe jest przedtuzenie obecnie obowigzujgcego putapu cen dla gosp. domowych. Zaktadamy powrot
do naliczania stawki mocowej od lipca, co podniesie przecietny rachunek o ok. 8% a do inflacji doda 0,35 punktu procentowego.

Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie oznacza ryzyko wzrostu cen paliw. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy stabilizacje cen ropy naftowej Brent blisko
70%/barytke. Ich wzrost o kazde 10$ podnositby $ciezke CPI o ok. 0,15pp. W 2026 r. paliwa po raz pierwszy od kilku lat bedg pozytywnie doktada¢ sie do inflacji CPI.

Ceny gazu, Z/MWh Ceny elektrycznosci, zt/MWh Energia i paliwa w CPI
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Polityka pieniezna: kolejne obnizki po wakacjach?

Obnizka stép procentowych o 50pb w maju zostata zakomunikowana przez Rade
Polityki Pienieznej jako ,dostosowanie” do nizszej inflacji i jej lepszych
perspektyw na kolejne miesigce, a nie poczatek cyklu. W czerwcu, kiedy stopy

Data kolejnej obnizki stop NBP
wyceniana przez rynek FRA

procentowe zgodnie z oczekiwaniami pozostaty bez zmian, ton wypowiedzi maj 26 -

prezesa NBP na comiesiecznej konferencji po posiedzeniu RPP ponownie mar 26 - _-
zmienit sie na bardziej ostrozny: Adam Glapinski znowu akcentowat przede Sty 26 | e data pierwszej obnizki -7
wszystkim czynniki niepewnosci i ryzyka dla perspektyw inflacji w srednim lis25 4 2a 3 miesiace -7 -
horyzoncie oraz sugerowat, ze nowa projekcja NBP, ktéra zostanie opublikowana wrz 25 - -7

w lipcu moze nie by¢ wystarczajgca, aby rozwiaé¢ watpliwosci banku centralnego i lip2s { = 7 ~Zadmiesiecy T A

dopiero na jesieni (kiedy bedzie znany projekt budzetu na 2026 rok oraz pojawig maj2s{ - el

sie informacje co sie¢ stanie z cenami energii w koncowce tego roku) mozna mar 25 - b

bedzie z wiekszym przekonaniem podjg¢ dyskusje o dalszych zmianach w sy2s 1 ph JyW | g

polityce pieniezne;j. is2a4 { - IV e

Zaktadamy, ze stopy procentowe NBP moga zosta¢ obnizone jeszcze o wz2d W e

50pb do konca br., w ramach ponownego ,dostosowania” do spadajgcej inflacji, lip24 1 JW e

ktora od lipca zakotwiczy sie zapewne wyraznie ponizej 3% r/r. Biorgc pod uwage maj 24 4 T

wypowiedzi prezesa NBP i cztonkow RPP wydaje nam sie, ze do zmiany stép mar 24 1

dojdzie dopiero po wakacjach, tym bardziej, ze do listy czynnikow ryzyka dla S S A L A A A S A A A
perspektyw inflacji dotgczyta wiasnie eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i ‘; % 2 E % E 2 o (; E o 3 ; g c% E % E
zwigzana z nig niepewnos¢ dot. cen surowcow energetycznych i kursow T £ E 0T @ =F a0 ©®% 7 E £ E O

walutowych, wzmacniajgc argumenty za brakiem pospiechu w decyzjach. »
Zrédto: LSEG, Santander

W 2026 r. spodziewamy sie dalszego umiarkowanego ztagodzenia polityki
pienieznej ze wzgledu na przewidywane hamowanie jednostkowych kosztow
ptac, umozliwiajgce utrzymanie inflacji pod kontrolg. W naszej ocenie stopa
referencyjna NBP pod koniec 2026 r. moze by¢ w okolicy 4%. Rynek swap
wycenia obecnie nieco wiekszg skale obnizek, do ok. 3,75%.
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Polityka pieniezna: co wniesie lipcowa projekcja?

Czynniki potencjalnie ksztattujgce lipcowg projekcje NBP:

Istotne bedzie

Wyraznie nizszy punkt startowy niz marcowa. W | kw. srednia inflacja okazata
sie 0,5pp nizsza niz zaktadat bank centralny a w Il kw. (dodajgc naszg
prognoze za czerwiec) odchylenie w dot od projekcji prawdopodobnie
rozrosto sie do 1,1pp w przypadku inflacji CPl ogdétem i 0,8pp w inflacji
bazowej; w | kw. realny wzrost konsumpcji prywatnej oraz catego popytu
krajowego wypadt 0,8-0,9pp ponizej zatozonych wartosci.

Tanszy gaz od lipca, z wptywem -0.2pp na sciezke CPI przez rok

Wydtuzenie terminu wykorzystania funduszy z KPO — marcowa projekcja
zawierata wyrazne hamowanie gospodarki w 4Q26 (z 2,9% r/r do 2,0%) z
uwagi na rozliczenia zwigzane z KPO

Obnizka stop przez RPP w maju o 50pb — doktadajgca 0,2-0,3pp do inflacji w
Il pot 2026 r. i w 2027 r.

Brak formalnej decyzji rzadu o przedtuzeniu zamrozenia cen pragdu w IV kw.
br., ale sugestia L.Koteckiego z RPP, ze pokazane mogg by¢ dwa warianty
projekcji, jeden z zatozeniem co do cen prgdu jak dotychczas (czyli skok w
IV kw. do obecnej taryfy) i drugi z przedtuzeniem zamrozenia.

rowniez, czy utrzymane =zostanie w projekcji mocne

wyhamowanie gospodarki po zakonczeniu KPO oraz na ile uwzglednione
zostanie szykowane poluzowanie fiskalne w Europie, szczegdlnie w Niemczech.
Gtéwne banki centralne zastrzegajg tez, ze ostateczny ksztatt a przez to i wptyw
zmian w polityce celnej USA wprowadza duzo niepewnosci w projekcje. NBP
prawdopodobnie tez zostanie przy uwzglednieniu tego czynnika w bilansie ryzyk
dla projekcji raczej niz w samym ksztatcie Sciezek inflacji i PKB.

Wg nas nowa projekcja bedzie sprzyjata dalszym obnizkom stép w Polsce.

& Santander

Wyb.rang elementy.marcowej projekcji NBP PrOJe’ija Wynik |Santander
arealizacja za | kw. i nasza prognoza na Il kw. mar'25
1Q25 2Q25| 1Q25 [ 2Q25

Inflacja CPI, % rir 5.4 5.2 4.9 4.1
Inflacja bazowa 4.0 41 3.6 3.3
Ceny zywnosci 6.4 5.7 6.1 5.3
Ceny energii 8.2 8.0 7.9 5.6
PKB (%, r/r) 3.5 3.4 3.2 3.4
Popyt krajowy (%, r/r) 54 4.8 4.6 4.9
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 3.4 29 25 25
Spozycie publiczne (%, r/r) 2.0 3.1 2.0 3.0
Naktady brutto na srodki trwate (%, r/r) 6.4 5.9 6.3 4.0
Wynagrodzenia (%, rir) 10.1 9.0 10.0 9.8
Stopa bezrobocia (%) 2.8 2.7 3.1 3.3
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 584 584 | 58.2 58.1
Wydajnos¢ pracy (%, r/r) 3.8 3.2 4.0 3.5
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 6.2 57 | 58 6.1

Sciezka CPl w marcowej projekcji skorygowana o efekt
majowej obnizki stép, nizszy pkt startowy, obnizke cen gazu
6 -

28

horyzont najwiekszego
5 oddziatywania
polityki pieniezne;j
4 u
3 o
2 o
1 4 —Projekcja NBP - Marzec'25
— przewidywana sciezka inflacji w nastepnej projekciji
0 —— Santander”
Yo} Yo} Yo} Ye] © © © © N~ N~ N~ N~
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* Nasza prognoza CPI, uwzglednia dalsze 50pb obnizek stop w 2025 r. i 75pb w 2026 r.

Zrodio: NBP, Santander
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Polityka fiskalna: przyzwyczajmy sie do deficytow 6%+

Pod koniec kwietnia rzad przedstawit prognozy, wg ktérych deficyt finanséw publicznych wyniesie 6,3% PKB w tym roku, czyli wyraznie wiecej niz 5,5% PKB zatozone
w ustawie budzetowej. Juz w naszym komentarzu do projektu ustawy wyrazilismy nasze watpliwosci co do realnosci zatozen odnosnie do dochodéw, zwtaszcza z VAT.
W zaktualizowanej prognozie rzad pokazat spadek dochodow z podatkéw od produkcji i importu (w tym z VAT) do 14,3% PKB z 14,5% PKB w 2024 r. Naszym zdaniem
taka prognoza jest nawet lekko zbyt konserwatywna, zwazywszy, ze w | kw. 2025 r. dochody z VAT wzrosty o ok. 13% r/r (i ok. 9% r/r po korekcie zwigzanej w
normalizacjg stawek VAT na zywnos$¢). Zaktadamy, ze w 2025 r. dochody z VAT wzrosng do 8,3% PKB z 8,0% PKB w 2024 r.

Spodziewamy sie, ze w 2025 r. deficyt finanséw publicznych spadnie do 6,2% PKB i utrzyma sie na podobnym poziomie w 2026 r. Bedzie to wyraznie wyzej
niz ustalone w ramach EDP (odpowiednio 5,5% oraz 4,5% PKB) i naszym zdaniem konsolidacja do 3% PKB w 2028 r. jest bardzo malo prawdopodobna. Nie
wykluczamy natomiast, ze wypetnione zostang cele EDP — wg prognoz rzgdowych w 2025 r. wydatki pierwotne netto finansowane ze $rodkéw krajowych wrosng o
5,8%, czyli mniej niz 6,3% ustalone z Komisjg Europejska, dodatkowo spod EDP czesciowo wytgczone zostang wydatki na obronnosc¢, co w przypadku Polski generuje
ok. 1 punkt procentowy ,miejsca” w 2025 r. Zblizajgce sie wybory parlamentarne w 2027 r. oznaczajg naszym zdaniem, ze rzad bedzie sktonny do wykorzystania tej
dodatkowej przestrzeni.

Zmiana deficytu finanséw publicznych 2024-2025 Deficyt finanséw publicznych, % PKB _Dochody i wydatki o
o 8% - sektora finanséw publicznych, % PKB
7.0 1 (% PKB) o
65 6.6 7% - —— Wydatki Dochody
=] . 6.2
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Polityka fiskalna: dtug publiczny w gore

Utrzymywanie deficytéw finanséw publicznych na wysokim poziomie przy relatywnie niskim wzroscie nominalnego PKB oznaczaé bedzie szybki przyrost diugu
publicznego w najblizszych latach. Zaktadamy, ze juz w tym roku dtug przekroczy 58% PKB, co bedzie rekordowg wartoscig (dotychczasowy rekord to 56,8%
PKB w 2013 r.), a w 2026 r. przekroczymy 60% PKB. Naszym zdaniem taka trajektoria diugu bedzie przekfadata sie na wzrost premii za polskie obligacje na
rynkach finansowych.

Mimo decyzji rzgdu o wykupie obligacji PFR na koszt budzetu panstwa, dane za | kw. 2025 r. wskazujg na dalszy przyrost zadtuzenia pozabudzetowego, choc jest
on nieco wolniejszy niz w przypadku dtugu publicznego.

Dtug sektora finanséw publicznych (GG),

Dlug sektora finanséw publicznych (GG), % PKB dekompozycja, min z}
70 ~
mPDP _
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Zrédio: Eurostat, Ministerstwo Finansow, Santander
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Rynek dtugu: rosnie globalna premia terminowa

Na gtownych sSwiatowych rynkach dtugu utrzymuje sie wysoka premia
terminowa — rentownosci obligacji o najdtuzszych terminach sg blisko
najwyzszych pozioméw od ponad dekady, w trendzie stopniowo rosngcym,
podobnie jak nachylenie krzywych rentownosci.

Perspektywa ekspansywnej polityki fiskalnej w wielu krajach, a co za tym
idzie rosngcej podazy dtugu, przy jednoczesnym zmniejszaniu sie skali
interwencji gtébwnych bankéw centralnych na rynkach obligacji, tworzy
warunki, w ktérych o znaczne spadki rentownosci moze by¢ trudno. Tym
bardziej, ze pole do obnizek stop procentowych przez gtéwne banki
centralne nie wydaje sie szczegdlnie duze: EBC zblizyt sie juz do poziomu
stép procentowych uwazanego za neutralny, przestrzen do obnizek stop
Fed ogranicza ryzyko inflacyjnych skutkéw podwyzek cet, Japonia jest w
fazie zaciesniania, a nie tagodzenia polityki pienieznej.

W efekcie, zaktadamy, ze na bazowych rynkach diugu
kolejne kwartaty mogg przynies¢ dalsze wzrosty
rentownosci na diugim konhcu krzywej (10L+), przy  os-
stabilizacji lub tylko niewielkich spadkach rentownosci
papierow o krotszych terminach. 0.6 1
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Rynek dtugu: lepiej juz byto

L N Rent Sci polskich obligacji, % S d t ASW), pb
Gofebi piwot prezesa NBP w kwietniu wywotat gwattowne g2 entownoset polskich obligacy 120 pready asset swap ( » P
przesuniecie w dot krajowych krzywych, ktére wyczerpato 6
praktycznie caty potencjat do spadku rentownosci i stawek 5.8 100
swap, zaktadany przez nas na ten rok. 5.6 80

. . . : 4
Niekorzystne dla rynkéw diugu srodowisko globalne, wzrost 22 60

lokalnego ryzyka politycznego i perspektywa luzniejszej polityki
fiskalnej po wyborach prezydenckich, a takze ponowny skret ,4
retoryki banku centralnego w strone mniejszej sktonnosci do 44
szybkich obnizek stop oznaczajg naszym zdaniem niewielkg 4.4
przestrzen do spadkdéw rentownosci w najblizszych 4.2
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Rekordowe emisje dtugu na rynku krajowym

Spadkom rentownosci nie sprzyja rekordowa skala emisji dtugu. W pierwszych pieciu miesigcach br. emisja netto papieréw skarbowych wyniosta 144 mid z,
niemal dwukrotnie wiecej niz w analogicznym okresie rok wczesniej. W ostatnich 12 miesigcach wyemitowano netto instrumenty o wartosci ok. 255 mid zt.

Krajowe SPW w posiadaniu grup podmiotéw, mid zt

Na koniec maja finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych wyniosto ok. 69% i byto podobne jak rok wczesniej.

Gtownym odbiorcg krajowego dtugu pozostaje system bankowy. Na koniec kwietnia banki miaty w portfelach skarbowe papiery wartosciowe o wartosci ok.
673 mld zt, zwiekszajgc swoje zaangazowanie o ponad 26% r/r. Lgcznie z innymi instrumentami dtuznymi sektora publicznego (BGK, PFR), banki posiadaty
na koniec kwietnia papiery o wartosci 762 mld z, tj. 21% sumy bilansowej sektora bankowego.

Procentowo jeszcze szybciej zwieksza sie portfel SPW w posiadaniu funduszy emerytalnych (46% r/r), funduszy inwestycyjnych (38% r/r) i gospodarstw
domowych (31% r/r), jednak w wyrazeniu kwotowym tgczny przyrost ich portfeli to zaledwie potowa wzrostu zaangazowania bankow.

Zdolnosc¢ sektora krajowego do absorbcji wysokich podazy dtugu nie jest jeszcze wyczerpana.

mid zt

Zaktady ubezpieczeniowe

Krajowe SPW w posiadaniu krajowego sektora pozabankowego,

Fundusze emerytalne

7 Krajowe banki komercyjne Krajowy sektor pozabankowy 160
Nierezydenci Narodowy Bank Polski Fundusze inwestycyjne Gospodarstwa domowe
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— SP\W w portfelach bankéw, min zt

Dluzne papiery wartosciowe w portfelach krajowych bankéow

= Papiery diuzne sektora publicznego w portfelach bankéw, % aktywoéw (prawa os)

e SP\W w portfelach bankéw, % aktywoéw (prawa o$)

700
600
500
400
300
200
100

MNODDOT-TANTODOMNOIDOT~TANMNMTOLOMNODIDO T~ ANMIT LW
DO DNDOO0OO0O0O0O0O0O0O0O0O T - T ANANNNANN
oo eleoolojojloojlooojojojojoloojoNoNolooloNoNoNoNe)
TETANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

24%
21%
18%
15%
12%
9%
6%
3%
0%



o

Gospodarstwa domowe wyprzedzity nierezydentow

Udziat inwestoréw zagranicznych w finansowaniu krajowych potrzeb pozyczkowych stale sie zmniejsza — na koniec kwietnia w ich posiadaniu byto zaledwie
12% krajowych SPW, najmniej od ponad dwdch dekad. Niemniej, udziat nierezydentow w catkowitym zadtuzeniu skarbu panstwa jest ponad dwukrotnie

wiekszy i wynosi ok. 30%, ze wzgledu na rosngce od kilku lat ich zaangazowanie w zagraniczne papiery wartosciowe oraz kredyty i pozyczki.

W kwietniu po raz pierwszy w historii gospodarstwa domowe wyprzedzity inwestoréw zagranicznych pod wzgledem wartosci posiadanych obligacii
skarbowych (160 mld zt). Gospodarstwa domowe kupujg gtdwnie obligacje oszczednosciowe, skierowane do inwestorow indywidualnych, do czego zacheca
oprocentowanie konkurencyjne wobec ofert depozytowych bankéw. Ich rola w finansowaniu potrzeb pozyczkowych bedzie naszym zdaniem dalej stopniowo

sie zwiekszac.

Krajowe SPW w posiadaniu inwestoréw

Zadluzenie krajowe i zagraniczne w portfelach nierezydentéw, mid zt
zagranicznych i gospodarstw domowych, mid zt

_ = Krajowe SPW —— Zagraniczne SPW —— Kredyty i pozyczki zagraniczne N
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Rynek walutowy: dolar w defensywie

Wiekszos¢ walut z rynkdéw rozwijajgcych sie umacniata sie do dolara amerykanskiego w ostatnich tygodniach, co wynikato m.in. z obnizenia poziomu obaw

o0 eskalacje globalnych wojen handlowych po ich bezprecedensowym wzroscie na poczatku kwietnia, ale tez z postepujgcej, ogdlnej stabosci dolara
amerykanskiego, ktéry tracit na wartosci wobec wszystkich innych walut z krajéw wysoko rozwinietych.

Wydaje sie, ze erozja zaufania inwestorow miedzynarodowych do aktywéw amerykanskich jako bezpiecznej i wiarygodnej przystani ma charakter
strukturalny. Wprawdzie trudno spodziewac sie, aby dolar amerykanski nagle stracit status gtéwnej waluty rezerwowej, m.in. z uwagi na niewystarczajgca

gtebokos¢ i ptynnosc¢ innych rynkéw, ktére mogtyby aspirowac do tej roli. Niemniej, dalsza stopniowa dywersyfikacja swiatowych rezerw, prowadzgca do
zmniejszenia dominaciji dolara jest catkiem prawdopodobna i moze negatywnie odbija¢ sie na jego kursie.

Nominalny efektywny kurs USD

EURUSD vs réznica rentownosci obligacji 2L US-DE
15 1.16 1
110 1.14 1.2
105 1.12 1.4
1.1 1.6
100
1.08 1.8
95
1.06 2
o0 1.04 2.2
85 1.02 2.4
- — — — N N N N O O O O < I 3 - 0w [2¢} [e2] [+2] [sg] < < < < < <t Ye] Te] w0
AN AN AN &N AN &N &N &N &N &N N &N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
> S Q N > S Q N > S Q N > S o N > S [0) (0] ‘N S = = [0) () ‘N > = S [0)
2=3 8 2=8F =88 2=2987%F:Z N s 8 5 2 2 N » % §5 2 Z N

——DXY ——USD NEER

=——FURUSD e==—2Y US-D
& Santander

Zrodto: LSEG Datastream, Santander

m

bond spread



5,0 7

48 1

4,6 1

44

42 A

4,0 1

3,8 1

3,6

Rynek walutowy: PLN nadal mocny

Wahania nastrojow na globalnych rynkach finansowych, zmiennos¢ retoryki Rady Polityki Pienieznej, niejednoznaczne dane makroekonomiczne oraz
niepewnos¢ polityczna w kontekscie rozstrzygnietych na poczatku czerwca wyboréw prezydenckich wptywaty na zachowanie kursu ztotego w ostatnich
tygodniach. Po skokowym ostabieniu ztotego do euro na poczatku kwietnia, do ktérego przyczynit sie wzrost globalnej awersji do ryzyka i jednoczesnie

,gotebi piwot” RPP, kurs EURPLN ustabilizowat sie w dos¢ waskim przedziale nieco ponizej 4,30.

Ztoty jest w naszej ocenie nadal mocny — nominalny i realny efektywny kurs krajowej waluty utrzymuje sie blisko lokalnych maksimow, ktore osiggngt w
| kwartale br., najwyzej od kilkunastu lat. Kurs ztotego do euro utrzymuje sie powyzej progu optacalnosci dla eksporterow (4,10 wg badania NBP), ale kurs do
dolara zsunat sie wiasnie ponizej progowego poziomu (3,7). Z punktu widzenia gospodarki uwazamy jednak, ze rosngcy kurs EURUSD jest ogolnie
korzystny, dajgc nieco ulgi eksporterom, rozliczajgcym sie gtdwnie w euro i ograniczajgc impuls inflacyjny (import surowcow gtéwnie w dolarze).

Kurs zlotego wobec EUR, USD, CHF
—— EURIPLN =—— USD/PLN -~ CHF/PLN
140 -
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Indeksy nominalnego (NEER) i realnego (REER)
efektywnego kursu zlotego

—— PLN NEER
—— PLN REER (CPI-based)
——— PLN REER (ULC-based)
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Zrodto: LSEG Datastream, Santander
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EURPLN a progi optacalnosci eksportu i importu

Importerzy

Eksporterzy
—— EURPLN $r. kw

Zrédio: NBP, Santander
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Rynek walutowy: przed nami stabilizacja ?

Zaktadamy stabilizacje kursu EURPLN w kolejnych miesigcach w trendzie bocznym wokét 4,28. Krajowej walucie moze sprzyja¢ ponownie bardziej
jastrzebia retoryka banku centralnego, przesuwajgca na pozniej oczekiwane obnizki stdp, oczekiwana przez nas kontynuacja przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, napedzanego w coraz wiekszym stopniu wzrostem inwestycji oraz ewentualnie dalsze wzrosty indeksow gietdowych. Przeciwko znaczgcej
aprecjacji ztotego bedzie naszym zdaniem oddziatywaé brak znaczacych postepéw w rozmowach pokojowych Rosja-Ukraina, nieco wiekszy poziom niepewnosci
nt. krajowej stabilnosci politycznej oraz trajektorii fiskalnej po wyborach prezydenckich, stopniowo pogarszajgce sie saldo obrotéw biezgcych. Dodatkowym
czynnikiem ryzyka w krotkim horyzoncie jest ewentualny ponowny wzrost globalnej awersji do ryzyka na poczatku lipca, jesli po uptywie 90 dni od zawieszenia
przez D.Trumpa podwyzszonych taryf celnych ponownie pojawi sie grozba eskalacji napie¢ handlowych (chociaz bardziej prawdopodobne wydaje nam sie
przedtuzenie status quo), mozliwa eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie.

EURPLN a réznica stop procentowych PL-DE EURPLN a oczekiwania dot. krajowych stop procentowych EURPLN a realna stopa NBP
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2023 2024 2025 2026 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

PKB mid PLN 34153 36412 38982 41462 8929 9296 9708 11049 9593 988.0 1,029.8 1,169.0
PKB % rlr 0.1 2.9 35 3.7 3.2 gle 3.4 3.9 3.7 3.7 3.8 3.8
Popyt krajowy %rr -3 4.1 5.3 5.2 46 4.9 5.3 6.3 6.1 5.1 49 47
Spozycie indywidualne % rir -0.3 3.1 29 3.1 25 2.5 29 3.5 3.3 3.0 3.0 3.0
Naklady brutto na srodki o/, 157 55 g3 9.2 63 40 80 120 110 100 90 8.0
trwate
Produkcja przemystowa % rir -2.1 1.1 3.0 4.7 -0.1 3.1 4.3 4.8 7.0 4.6 3.9 3.3
Produkcja budowlano- %rr 48 76 13 108 09 15 23 2.9 85 139 110 96
montazowa
Sprzedaz detaliczna %l 36 32 54 49 1.1 52 71 78 47 58 55 36
(ceny state)
Place brutto w gospodarce o\ 158 137  gp 78 100 98 95 9.2 85 7.9 75 71
narodowej
Zatrudnienie w . %rir 06 0.2 0.0 0.5 0.4 -0.1 0.3 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia® % 5.1 5.1 5.0 5.0 5.3 4.9 4.9 5.0 5.2 4.9 4.9 5.0
Rachunek biezacy E”zjrl‘? 13,485 1,710 -10,419 -20,260 -938 -2,208 -6,050 -1,223 -2,633 -5485 -8,446 -3,695
Rachunek biezacy %PKB 1.8 0.2 1.1 2.1 0.4 0.7 0.9 1.1 13 16 1.9 2.1
Wynik government o ) ) ) ) ) ) _ _ ) _ ) _
balance (ESA 2010) % PKB  -5.3 6.6 6.2 6.3
CPI %rr 116 3.6 3.6 25 49 4.1 2.7 2.8 22 26 26 26
CPI* % r/r 6.2 4.7 2.8 26 4.9 4.1 2.8 2.8 2.3 2.7 26 26
Inflacja bazowa %rr 102 43 59 2.4 3.6 2,3 3.0 2.9 2.4 25 2.4 2.4

* Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 40
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2023 2024 2025 2026 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
Stopa referencyjnaNBP * % 5.75 5.75 4.75 4.00 5.75 5.25 5.00 4.75 4.25 4.00 4.00 4.00
WIBOR 3M % 6.52 5.86 5.35 4.32 5.86 .86 5.22 4.98 4.59 4.28 4.20 4.20
Rentownosé obligacji 2L % 5.67 5.05 4.79 4.40 5.24 4.54 4.70 4.66 4.55 4.45 4.36 4.25
Rentownos¢ obligaciji 5L % 5.66 5.33 5.21 4.64 5.63 4.98 5.19 5.05 4.80 4.60 4.58 4.60
Rentownos¢ obligacji 10L % 5.83 5.55 5.63 5.26 5.92 5.46 5.64 5.53 5.48 5.38 5.18 5.03
IRS 2L % 5.63 5.22 4.56 4.24 5.13 4.23 4.50 4.39 4.32 4.27 4.23 4.15
IRS 5L % 5.01 4.80 4.43 4.04 4.90 4.15 4.44 4.25 4.10 3.98 4.00 4.08
IRS 10L % 5.10 4.90 4.74 4.46 5.08 4.49 4.81 4.60 4.60 4.55 4.40 4.30
EUR/PLN PLN 4.54 4.31 4.26 4.30 4.20 4.26 4.28 4.28 4.29 4.30 4.30 4.30
USD/PLN PLN 4.20 3.98 3.85 3.91 3.99 3.77 3.79 3.86 3.88 3.91 3.93 3.94
CHF/PLN PLN 4.68 4.52 4.42 4.24 4.44 4.55 4.39 4.30 4.26 4.25 4.24 4.22
GBP/PLN PLN 5.22 5.09 5.04 5.07 5.03 5.03 5.07 5.04 5.07 5.08 5.06 5.06
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 16.06.2025 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
serwis ekonomiczny w Internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr Bielski, dyrektor 691 393 119
Bartosz Biatas 517 881 807
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje
przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow
wartosciowych i towarow wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala
inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska. telefon 22 534
1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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Thank You.

Our purpose is to help people
and business prosper.

Our culture is based on believing
that everything we do should be:

Simple Personal Fair

Dow Jones @
& Santander Sustainahility Indices
In Collaboration with RobecoSAM @ FTSE4Good
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