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Podsumowanie (makro)

Od publikacji naszego poprzedniego raportu przed wakacjami scenariusz makroekonomiczny nie ulegt zasadniczej zmianie. Polska gospodarka utrzymuje sie na
trajektorii tagodnego ozywienia, czego efektem powinien by¢ wzrost PKB na poziomie 3,5% w tym roku i 3,7% w roku przysztym. Nieco inna niz zaktadaliSmy
bedzie jednak kompozycja tego wzrostu. Ze wzgledu na przeciggajace sie opdznienie w wydatkowaniu srodkéw z KPO, impuls inwestycyjny przesuwa sie coraz
bardziej na rok 2026. Niemniej, juz teraz widzimy wczesne objawy tego cyklu, m.in. w postaci rosngcych naktadéw inwestycyjnych w samorzgdach i duzych
firmach. Miejsce nieco stabszych niz zaktadaliSmy tegorocznych inwestycji wypetni mocniejsza konsumpcja gospodarstw domowych, ktérej — obok solidnego
wzrostu realnych dochoddow — sprzyja ozywienie kredytowe i normalizacja stopy oszczedzania z nadzwyczajnie wysokiego poziomu osiggnietego w ub.r.

Rynek pracy ma sie dobrze — popyt na prace pozostaje solidny, a wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego w ostatnich miesigcach wynikat przede wszystkim z
wptywu zmian regulacyjnych, a nie z faktycznego pogorszenia sytuacji. Dynamika wynagrodzen jest nadal podwyzszona, ale podtrzymujemy opinie, ze w
kolejnych kwartatach powinna hamowac¢ w strone 6-7% r/r, co przy wzroscie produktywnosci rzedu 3-4% r/r oznaczatoby coraz bardziej sprzyjajgce warunki do
stabilizacji inflacji w poblizu celu.

To powiedziawszy, po raz pierwszy od kilku kwartatéw zmieniamy prognozy inflacji lekko w gére. Ma to zwigzek m.in. z podwyzkami cen ciepfa i innych kosztéw
zwigzanych z utrzymaniem domu, ktérych wptyw na CPI na jesieni moze by¢ wiekszy niz wczesniej zaktadaliSmy. Nieco wyzszg prognoze inflacji (réwniez
bazowej) w kolejnych kwartatach uzasadnia tez wzrost gospodarczy w wiekszym stopniu oparty na konsumpcji oraz bardziej ekspansywna polityka fiskalna w
tym i przysztym roku. Spodziewamy sie, ze dynamika CPI, ktéra w sierpniu obnizyta sie do 2,8% r/r, juz we wrzesniu powrdéci powyzej 3% r/r, gdzie pozostanie
do konca br., a w przysztym roku ma szanse zejS¢ znowu nieco ponizej, pozostajgc jednak w géornym pasmie tolerowanych odchylen od celu 2,5%. W naszej
prognozie zaktadamy wydtuzenie przepiséw okreslajgcych maksymalne ceny prgdu do konca br. i przyjecie taryf energetycznych na przyszly rok, ktére nie bedag
oznaczaty wzrostu kosztéw dla gospodarstw domowych.

Taka perspektywa nie oznacza zamknietych drzwi do kolejnych obnizek stép procentowych. Naszym zdaniem obecny poziom stopy referencyjnej (4,75%) jest
nadal odlegty od docelowego, ktéry widzimy w okolicy 4,00%. Rynek finansowy wycenia nawet gtebszg skale mozliwych obnizek — do ok. 3,50% w horyzoncie
roku, jednak w naszej ocenie RPP bedzie bardziej wstrzemiezliwa, ze wzgledu na kontynuacje luznej polityki fiskalnej i niezty wzrost PKB w kolejnych
kwartatach. Oczekiwany przez nas wzrost CPl powyzej 3% we wrzesniu bedzie zapewne argumentem, aby kolejng obnizke stép o 25 pb odtozy¢ do listopada,
nawet jesli juz na pazdziernikowym posiedzeniu bedzie znana informacja o wydtuzeniu do konca br. przepisdw ograniczajgcych ceny pradu. Na poczatku 2026 r.
zaktadamy dwie kolejne obnizki, nadal w ostroznych krokach po 25 pb, w slad za ponownym spadkiem CPI ponizej 3%.

Przyjety przez rzad projekt budzetu na 2026 r. oznacza utrzymanie polityki fiskalnej na Ssciezce wysokich deficytéw i szybkiego przyrostu zadtuzenia. Deficyt
sektora publicznego (GG) trzeci rok z rzedu mocno przekroczy 6% PKB, dtug publiczny w metodologii unijnej wzrosnie do 66,8% PKB, a w krajowej zblizy sie do
53% PKB, co sam premier Tusk okreslit jako testowanie granicy bezpieczenstwa. Pogorszenie perspektyw fiskalnych zaowocowato juz zmiang perspektywy
polskiego ratingu na negatywng przez Fitch Ratings i widzimy spore prawdopodobienstwo, ze kolejne agencje pojdg jej sladem, co z kolei moze oznaczac
testowanie granicy cierpliwosci inwestoréw. Nie zaktadamy ostrej reakcji KE na mniej ambitng sciezke konsolidacji fiskalnej w Polsce, jako ze Komisja w swojej
ocenie skupia sie gtdwnie na sciezce wydatkdw, a ta nie przekracza ustalonych celow.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Kurs EURPLN od poftowy kwietnia porusza sie w trendzie bocznym, w dos¢ waskim przedziale 4.24-4,28. Spodziewamy sie przesuniecia kursu pod
koniec wrzesnia w poblize gornej granicy dotychczasowego kanatu, tj. 4,28, i stabilizacji blisko tego poziomu w IV kwartale br., m.in. pod wptywem
kolejnych decyzji agencji ratingowych, przypominajgcych o pogarszajgcych sie perspektywach fiskalnych, z ewentualnym ryzykiem zmiany percepciji
ryzyka geopolitycznego w regionie przez inwestoréw. Ostatni incydent z naruszeniem polskiej przestrzeni powietrznej przez rosyjskie drony wskazuje
raczej na ryzyko zwiekszenia napiecia w relacjach z Rosjg niz na mozliwg deeskalacje konfliktu, czy zblizajgce sie zawieszenie broni w Ukrainie.

Rynek stopy procentowe]

Polski rynek obligacji w ostatnich miesigcach zachowywat sie zdecydowanie lepiej niz wiekszos¢ odpowiednikow w Europie i wykazat zadziwiajgca
odporno$¢ na pogarszajgce sie perspektywy fiskalne, ktére zaowocowaty obnizkg perspektywy ratingu przez Fitch. Zaktadamy, ze nadchodzace
tygodnie mogg przynies¢ schtodzenie nastrojow, wynikajgce — podobnie jak w przypadku rynku walutowego — z kolejnych decyzji agenciji ratingowych i
ewentualnie wzrostu premii za ryzyko geopolityczne, gdyby incydenty przy polskiej granicy sie powtarzaty. Dodatkowo, przewidywany przez nas wzrost
CPI we wrzeéniu powyzej 3% moze ostabi¢ oczekiwania zwigzane z obnizkami stop NBP. W kolejnych kwartatach widzimy jeszcze pole do
umiarkowanego spadku rentownosci.
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Prognozy 2025 — co sie zmienito?

m Nasze prognozy w grudniu 2024 Nasze prognozy we wrzesniu 2025

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

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 wesprzeé 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 obligaciji 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. Krajowa gospodarka pozostaje na sciezce tagodnego
ozywienia, chociaz struktura wzrostu uktada sie nieco inaczej niz zaktadaliSmy.

Ozywienie inwestycyjne sie opdznia, m.in. w zwigzku z powolng absorbcjg
Srodkéw z KPO. Wieksza czes¢ impulsu inwestycyjnego przeniesie sie na 2026 r.,
za to w tym roku jest szansa na lepszy od prognoz wynik konsumpcji. Mniej wiece;j
zgodne z zatozeniami zachowanie zapasow i salda wymiany z zagranica.

Prognoza aktualna. Popyt na prace jest niezly, dynamika ptac stopniowo hamuje
ale pozostaje wysoka.

W poprzednich kwartatach obnizaliSmy prognoze inflacji, teraz przesuwamy ja
nieco w gére m.in. pod wptywem kosztéw utrzymania mieszkan oraz mniej
dezinflacyjnego scenariusza makro (wieksza rola konsumpcji we wzroscie PKB,
bardziej ekspansywna polityka fiskalna).

RPP rozpoczeta obnizki stop w maju, wczesniej niz zaktadalismy, ale ich taczna
skala w br. moze by¢ spdjna z naszymi zatozeniami. Do tej pory stopy spadty juz
0 100 pb i w tym roku zaktadamy jeszcze jedng obnizke o 25 pb w listopadzie. W
2026 r. przewidujemy dwie kolejne, do docelowego poziomu 4,0%.

Deficyty fiskalne i przyrost dilugu w latach 2025-26 bedg jeszcze wieksze niz
zaktadaliSmy, mimo ze nie byliSmy optymistami w kwestii mozliwej konsolidacji
fiskalnej. Ten scenariusz zaczyna sie przektada¢ na oceny agenciji ratingowych.

W Il kwartale krajowy rynek dtugu po raz kolejny zaskoczyt nas spadkiem
rentownosci, mimo wcigz negatywnych trendéw na rynkach bazowych. Wzrost
ryzyka fiskalnego moze przejsciowo popsuc¢ nastroje, ale w kolejnych kwartatach
widzimy pole do stopniowego spadku rentownosci.

Do tej pory ztoty byt mocniejszy niz zaktadaliSmy. Spodziewamy sie przesuniecia
EURPLN pod koniec wrzesnia w poblize 4,28, i stabilizacji blisko tego poziomu w
IV kwartale, m.in. za sprawg wiekszych obaw o perspektywy fiskalne i mozliwego
zwiekszenia napiecia w relacjach z Rosjg.
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Wzrost PKB wcigz na sciezce lekkiego przyspieszenia

Tempo wzrostu gospodarczego z kwartatu na kwartat delikatnie przyspiesza, utrzymujgc sie na trajektorii spojnej z naszymi przewidywaniami. W efekcie, Polska jest
jedna z najszybciej rozwijajgcych sie gospodarek w UE. W |l kwartale wzrost PKB przyspieszyt do 3,4% r/r, a skorygowany sezonowo wyniést 0,8% kw/kw.

Odmienna od oczekiwan jest jednak struktura wzrostu: zaskakujgco mocny wzrost naktadow na Srodki trwate w | kwartale byt chwilowy i mogt wynika¢ z wydatkow
zbrojeniowych, natomiast trwate ozywienie inwestycyjne coraz bardziej sie opdznia (co przypisujemy gtdéwnie powolnej absorbcji sSrodkow z KPO); jednoczesnie,
lepiej niz zaktadalismy radzi sobie konsumpcja, wspierana wcigz wysokim wzrostem dochodow osobistych i — jak wynika z naszych szacunkow — lekkim spadkiem
stopy oszczedzania gospodarstw domowych.

Przewidywany przez nas scenariusz na kolejne kwartaty zasadniczo sie nie zmienit — spodziewamy sie wzrostu PKB srednio o0 3,5% w tym roku i 0 3,7% w 2026 r.,
przy wiekszej niz wczesniej zaktadaliSmy roli konsumpcji w roku biezgcym, a inwestycji w roku przysztym.

Poziom PKB w cenach stalych w krajach UE, 4Q19=100, wyr.sezon. Struktura wzrostu PKB Polski, % rir
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Inwestycje: opozniony poczgtek nowego cyklu

Dekompozycja wzrostu inwestycji, % r/r

Po niespodziewanie mocnym wzroscie inwestycji w | kw., 0 6,3% r/r, mozna byto
przypuszczaé, ze gospodarka jednoznacznie wkroczyta na sciezke ozywienia
inwestycyjnego. Spadek inwestycji o 1,0% r/r w Il kw. podwazyt te hipoteze.

Juz w poprzednim MAKROskopie zwracaliSmy uwage, ze wzrost inwestycji w | kw.
mogt wynika¢ czesciowo z czynnikow jednorazowych, w tym przede wszystkim z
wydatkow zbrojeniowych. Wyhamowanie dynamiki inwestycji w Il kw. sugeruje, ze
czynniki te mogty mieC jednak nie czesciowy, a dominujgcy wkiad we wzrost
inwestycji.

Aktualne dane wskazuja, ze w pierwszej potowie roku cykl inwestycyjny
znajdowal sie na podobnym stopniu zaawansowania jak w pierwszej potowie
2017 r. Podobnie jak w 2025 r., rozpoczynajgcy sie wtedy cykl inwestycyjny byt
zwigzany z nowg perspektywg finansowg UE. Wolumen dofinansowan przyznanych w
ramach nowej perspektywy osiggnat wtedy juz znaczny rozmiar, ale nie przektadat sie
jeszcze na wyrazny wzrost wydatkéw budzetu $rodkéw europejskich (BSE). W
efekcie, cho¢ inwestycje nie spadaty juz tak mocno jak w 2016 r., to nie ulegaty tez
jeszcze wzrostowi. Stanowi to analogiczny obraz sytuacji do tego z pierwszej potowy
2025 r., zwtaszcza w warunkach wolniejszej, niz zaktadalismy, realizacji KPO.

Podobnie jak w poprzednim cyklu inwestycyjnym finansowanym srodkami UE, postep
we wdrazaniu nowej perspektywy finansowej, wsparty dodatkowo realizacjg
KPO, powinien doprowadzi¢ w kolejnych kwartatach do przyspieszajgcego
wzrostu inwestycji — wedtug naszych szacunkéw najpierw o okoto 3% r/r w lll kw., a
nastepnie o okoto 8% r/r w IV kw. i okoto 10% w catym 2026 r.
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Inwestycje: opozniony poczgtek nowego cyklu

Zanik czynnikow jednorazowych, ktére w naszej ocenie odpowiadaty za wzrost inwestycji w | kw., sprawit, ze dynamika inwestycji znalazta sie w Il kw. na poziomie
zgodnym z wcigz wczesnym etapem realizacji nowej perspektywy finansowej UE — juz nie gteboko ujemnym jak w drugiej potowie 2024 r., ale jeszcze nie dodatnim.

Realizacja nowej perspektywy postepuje, a wydatki srodkéw europejskich zaczynajg rosngé — co wida¢ m.in. w sprawozdaniach operatywnych publikowanych przez
Ministerstwo Finansdw — ale ich poziom nie jest jeszcze wysoki. Niemniej, wptyw funduszy UE na gospodarke jest juz widoczny w danych.

Po pierwsze, w Il kw. inwestycje duzych firm po raz pierwszy od IV kw. 2023 r. ulegty wzrostowi w ujeciu rocznym, o 1,4%, co wynikato m.in. z przyspieszenia
wzrostu inwestycji firm klasyfikowanych przez nas jako zalezne od finansowania unijnego z 5,3% r/r w | kw. do 16,9% r/r w Il kw.

Po drugie, inwestycje JST finansowane ze srodkéw UE drugi kwartat z rzedu wzrosty o ponad 100% r/r, dzieki czemu wzrost inwestycji JST ogotem utrzymat sie na

dodatnim poziomie, rownym 4,6% r/r.

Wzrosty inwestycji firm i JST wskazuja, ze nowy cykl inwestycyjny juz sie rozpoczat, cho¢ wciaz jest jeszcze mtody i malo rozwiniety.

Wzrost wydatkéw BSE a wzrost inwestycji, % r/r
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Fundusze europejskie: wydatki w 2025 .

Realizacja perspektywy finansowej 2021-2027 przebiega zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Wedtug danych Ministerstwa Finanséw wydatki z perspektyw
finansowych wyniosty w pierwszych siedmiu miesigcach roku okoto 18,5 mld zt, czyli okoto potowe ich catkowitej kwoty zatozonej przez nas na 2025 r., a takze o

okoto 1 mld zt wiecej niz w tym samym okresie 2024 r.

Gorzej przebiega realizacja KPO. Wysokos¢ wydatkow dotacji z KPO poniesionych od stycznia do lipca wyniosta jedynie okoto 9 mid zt, tj. raptem 4 mid zt
wiecej niz w tym samym okresie 2024 r. Co wiecej, plan wydatkéw BSE przedstawiony w projekcie ustawy budzetowej na 2026 r. nie wskazuje, aby w drugiej
potowie 2025 r. miato dojs¢ do przyspieszenia wdrazania KPO. Wedtug planu z projektu ustawy wydatki dotacji z KPO majg wynies¢ w 2026 r. okoto 81 mid zt.
Poniewaz catkowita wartos¢ dotacji wynosi okoto 107 mid zt, a w 2024 r. wydano juz okoto 9,5 mid zt, zgodnie z planem w catym 2025 r. moze zosta¢ wydane

okoto 16-17 mid zt, czyli jeszcze 7—8 mld zt.
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Fundusze europejskie: wydatki w 2026 .

Nizsze od oczekiwan wydatki dotacji z KPO w 2025 r. powinny przetozy¢ sie na
wieksze wydatki funduszy programu w 2026 r. Nie jest jednak pewne, czy skala
opoéznienia KPO umozliwi petne wykorzystanie jego czesci dotacyjne;.

Zatozenie petnego wykorzystania dotacji KPO jest widoczne w projekcie ustawy
budzetowej na 2026 r. — w uzasadnieniu do projektu podano, ze rzad oczekuje
,zdecydowanego przyspieszenia inwestycji realizowanych z KPO”, a niepetna realizacja
programu jest jednym z czynnikow ryzyka dla zatozen makroekonomicznych budzetu.

Trudno oceni¢, jak wysokie jest to ryzyko. Z wypowiedzi minister funduszy i polityki
regionalnej wiemy, ze w potowie lipca wolumen zakontraktowanych dotacji wynosit okoto
70 mld zt, co sugeruje, ze wydatki dotacji z KPO powinny w przysztym roku przynajmniej
przekroczy¢ 40 mld zt. Jednoczesnie petnej realizacji programu powinno sprzyjac
przedtuzenie czasu realizacji KPO do konca 2026 r., na ktére KE wyrazita zgode w
potowie czerwca, a takze aktualne negocjacje z KE w sprawie przesuniecia o kilka
miesiecy terminu realizacji niektorych kamieni milowych.

Wedtug planu wydatkéw BSE z projektu ustawy budzetowej na 2026 r. wydatki dotaciji z
KPO majg wynieS¢ w przysztym roku 81 mild z. Wydatki funduszy perspektywy
finansowej 2021-2027 majg by¢ rowne 43 mild z, co jest zgodne z naszymi
dotychczasowymi zatozeniami. Realizacja planu z projektu ustawy budzetowej
oznaczatby, ze wydatki dotacji KPO i funduszy perspektywy finansowej bytby
wyzsze w 2026 r. o okoto 70 mld zt niz w 2025 r.
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Konsumpcja prywatna nadal motorem wzrostu

W tym roku miato doj$¢ do zmiany gtéwnego motoru wzrostu gospodarczego — od konsumpcji prywatnej pateczke miaty przejg¢ inwestycje. Mineto pot roku i tak
sie nie dzieje, z dwdch powodow: opdznienia w ozywieniu inwestycji i utrzymujacego sie rozpedu konsumpcji. Wzrost konsumpcji opierat sie przede wszystkim
na ustugach, ktore przyspieszyty w Il kw. do 9,0% r/r z 7,3% oraz dalszym zwiekszaniu przez gospodarstwa domowe wydatkow na dobra trwatego uzytku (w Il
kw. 0 12,2% r/r). Na poprawe w tych kategoriach wskazujg tez dane o produkcji ustug w zakresie turystyki, gastronomii i zakwaterowania oraz zachowanie

sktadnikéw sprzedazy detalicznej dotyczace débr trwatego uzytku (wzrost w Il kw. Srednio 0 13,4% r/r, w lipcu 0 12,9% r/r).

W czerwcowym MAKROskopie postulowalismy, ze nasza prognoza wzrostu konsumpcji na ten rok jest konserwatywna, bo zatozyliSmy dalszy lekki wzrost stopy
oszczednosci. Tymczasem, na podstawie dostepnych danych za Il kw. szacujemy, ze doszto do jej lekkiego spadku, co tez jest spojne z relatywnie dobrym
optymizmem konsumenckim oraz spadkiem realnych stép procentowych. W nastawieniu konsumentéw nastgpit przetom — wskazniki GUS ruszyty w ostatnich
miesigcach na nowo w gore po ptaskim |l potroczu 2024 r. i poczatku br. W konsekwencji podniesliSmy prognoze wzrostu konsumpcji prywatnej — w

kolejnych 2-3 kwartatach powinna utrzymagé sie w przedziale 4-5% r/r.

Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych,

Wskazniki nastrojow
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Popyt na prace caty czas solidny

Wg danych GUS zatrudnienie w firmach zatrudniajgcych 10 i wiecej oséb w Il kw. br. nie zmienito sie w
ujeciu rocznym trzeci kwartat z rzedu (spadki w przemysle i ustugach rynkowych, szczegdlnie w handlu i
transporcie, kompensowane byty wzrostami w ustugach nierynkowych). Z kolei wg BAEL za Il kw. br,,
najszersza miara liczby pracujgcych takze nie zmienita sie w porownaniu z Il kw. 2024 r., co stanowi wyraznie
lepszy wynik niz spadek o 0,8% r/r odnotowany kwartat wczesniej. Co wiecej, po wytgczeniu rolnictwa
indywidualnego liczba pracujgcych wzrosta o 0,2% r/r. W rolnictwie ubyto 4,7% pracujagcych, co jest i tak
poprawg po gtebokich dwucyfrowych spadkach w poprzednich czterech kwartatach. Na plusie byt popyt na
prace zarowno w przemysle, jak i w sektorze ustug. Pod wzgledem formy zatrudnienia, liczba pracownikéw
najemnych byta stabilna w ujeciu rocznym (po spadku w | kw. o 0,4%), a wzrost catej kategorii byt zastugg
samozatrudnienia pozarolniczego.

Wg wynikéw Szybkiego Monitoringu NBP, indeks prognoz zatrudnienia w Il kw. odbit dosé¢ wyraznie w
gore; wiecej byto firm z dostepnoscig wakatéw, odnotowano nieco nizsze bariery brakéw kadrowych. Mnigj
optymistyczne sg prognozy zatrudnienia z badania koniunktury GUS — w budownictwie i handlu wskaznik ten
w ostatnich miesigcach sie obnizyt, natomiast wzrostowy trend, mimo gorszego sierpnia, widoczny jest w
przemysle. Z kolei liczba ofert pracy publikowanych w Internecie, wg Barometru Ofert Pracy BIEC, od péttora
roku pozostaje na stabilnym poziomie, notujgc tylko niewielkie wahania.

Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej wg BAEL w catej gospodarce nie zmienit sie w poréwnaniu z poprzednim
rokiem. Dane z rynku pracy za Il kw. mozna wiec uznac¢ za pozytywny sygnat po dos¢ mocnym spadku liczby
pracujgcych i wzroscie stopy bezrobocia w poprzednim kwartale. Szczegolnie wyhamowanie spadkow w
rolnictwie i poprawa dynamiki pracy najemnej sugerujg, ze w kolejnych kwartatach mozemy sie spodziewaé
juz dodatniej dynamiki catej populacji pracujacych.

W danych ZUS do tej pory obserwowalismy spadek pracownikow etatowych, kompensowany wzrostami
samozatrudnionych i umow cywilnoprawnych — powstaje pytanie, czy ten trend sie utrzyma. Jezeli zjawisko to
miato zrodto w optymalizacji kosztowej przedsiebiorstw, to mozna oczekiwac, ze spowolnienie inflacji i niski
wzrost ptacy minimalnej 2026 powinien wspomoc odbudowe uméw o prace. Spodziewamy sie zatem
wzrostu zatrudnienia w Il pot. br. na poziomie 0,1% r/r i stopniowego przyspieszania w kolejnych
kwartatach, do 0,3% na koniec 2026 r.
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Bezrobocie pozostaje bardzo niskie, mimo zaburzenia
w danych rejestrowych

Bezrobocie w Polsce caly czas utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie. Stopa bezrobocia wg BAEL odnotowata w Il kw. sezonowy spadek z 3,4% do 2,8% i
byta zaledwie o 0,1 pp. wyzej niz rok wczesniej. Wzrost bezrobocia rejestrowanego obserwowany od czerwca br. jest nietypowy i nalezy go wigza¢ ze zmianami
proceduralnymi wynikajgcymi z nowej ustawy o rynku pracy. Wprowadza ona m.in. mozliwo$¢ rejestracji rolnikdw jako bezrobotnych, a takze uniezaleznia rejestracje
w urzedzie od miejsca zameldowania, co w naturalny sposob zwieksza potencjalne grono bezrobotnych. Ustawa przewiduje tez nowe zasady dla instytuciji
publicznych w zakresie zgtaszania ofert pracy. Posrdd réznych innych zmian istotne okazato sie, ze bezrobotni nie otrzymujg obecnie comiesiecznych wezwan do

urzedu w celu potwierdzenia gotowos$ci do pracy — bedg oni wykresleni z ewidencji dopiero po 3 miesigcach. Zaowocowato to skokowym spadkiem liczby oséb
wyrejestrowanych z urzedu, podczas gdy liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych nie zmienia sie istotnie.

Nowe procedury wptynety tez na liczbe zgtoszonych ofert pracy, ktéra w czerwcu obnizyta sie o ok. potowe wzgledem maja i 0 66,5% r/r. W sierpniu, pomimo kilku
juz miesiecy obowigzywania nowych regulaciji, liczba zarejestrowanych ofert jest o ponad potowe nizsza niz rok temu. Wg badania popytu na prace GUS, wskaznik
wolnych miejsc pracy — mierzacy liczbe wakatow w stosunku do liczby miejsc pracy — takze obnizyt sie wzgledem poprzedniego kwartatu (z 0,81 do 0,78, tj. o niecate
4%), jednak nie ma tu mowy o tak gwattownym zatamaniu, jakie rysujg dane rejestrowe. Spodziewamy sie, ze wptyw powyzszych zmian regulacyjnych bedzie

stopniowo zanikat, jednak poziomy stopy bezrobocia moga pozosta¢ trwale podwyzszone (0 ok. 0,5 pp) w stosunku do tych obserwowanych przed
czerwcem.
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Wzrost ptac hamuje, ale presja ptacowa wcigz mocna

Dane o wynagrodzeniach w Il kw. br. byly pod pewnymi wzgledami zaskoczeniem. Z jednej strony sektor przedsiebiorstw notowat wzrosty ptac wyraznie
wyzsze niz sie spodziewalismy, osiggajgc dynamike 9,2% r/r w Il kw. wobec 8,2% r/r kwartat wczes$niej. Z drugiej strony, odczyt ptac w catej gospodarce narodowej
sporo sie obnizyt, z 10,0% do 8,8% r/r, co miato zrédto zarbwno w obnizeniu tempa wzrostu w sektorze publicznym, jak i w szacowanych przez GUS ptacach
mikroprzedsiebiorstw.

Wg badania przedsiebiorstw NBP, presja ptacowa odczuwana przez firmy w Il kw. zmniejszyla si¢ tylko minimalnie. W badaniu odnotowano tez obnizenie
sktonnosci do podnoszenia wynagrodzen w horyzoncie kwartatu. Nadal wysoka presja ze strony pracownikbw moze byC spowodowana nizszg sitg nabywczg
wynagrodzen niz odzwierciedlajg to statystyki przecietnych pfac i przecietnej inflacji. Realny wzrost ptac policzony ogdinym wskaznikiem CPl pomiedzy styczniem
2022 r. a lipcem 2025 r. wyniést 14,5% czyli Srednio mniej wiecej 4% rocznie. Gdy jednak wezmiemy pod uwage zmiany cen zywnosci w tym samym okresie,
wzrost sity nabywczej jest okoto dwukrotnie nizszy i wynosi tylko 7,7%. Z kolei wzrost cen energii byt tak duzy, ze zupetnie zniwelowat nominalny wzrost ptac.
Pozytywng informacjg jest, ze policzony przez nas indeks dostepnosci mieszkan, mierzacy relacje przecietnego wynagrodzenia do cen mieszkan na rynku
pierwotnym, jest w powolnym trendzie wzrostowym. Niemniej jednak, ceny mieszkan osiggajg historycznie wysokie ceny i w stosunku do ptac sg wyrazne wyzsze niz
przed pandemig. Dodatkowym elementem wzmagajgcym presje ptacowg jest wysoki poziom ptacy minimalnej. Z punktu widzenia "typowego" (medianowego)
pracownika, silne wzrosty najnizszego wynagrodzenia w ostatnich kilku latach mocno obnizyly jego pozycje wzgledem oséb najnizej wykwalifikowanych,
co podnosi oczekiwania ptacowe 0soéb lepiej wykwalifikowanych.

Powyzsze rozwazania prowadzg do wniosku, ze dynamika wynagrodzen moze sie utrzymywac na wzglednie wysokim poziomie, mimo ze bedzie spowalnia¢ z

powodu mniejszej presji inflacyjnej, nizszych podwyzek ptac sfery publicznej i ptacy minimalnej. Prognozujemy zatem zejscie z dynamiki 8,8% r/r w Il kw. br. do

8,3-8,4% w kolejnych kwartatach 2025 r. i 7,1% r/r przecietnie w 2026 r. . . .
Mediana a najnizsze wynagrodzenie

Realny wzrost ptac w SP wg réznych miar CPI (sty 2022=100) Indeks dostepnosci mieszkan (pkt) (minimalne wyn. = 100)
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Fundusz ptac coraz wiecej wazy w kosztach firm

Wynik finansowy brutto przedsiebiorstw o liczbie pracujgcych 50 i wiecej osob zmniejszyt sie w Il kw. o 1,0% r/r, hamujgc po wyjgtkowo wysokim odczycie w | kw.
(+13,9% r/r). Przychody firm odnotowaty przy tym wzrost o 5,1% r/r, a koszty o 5,5% r/r. Marza brutto wzrosta do 5,3% w porownaniu z 4,3% w | kw. i wyglada
na to, ze stabilizuje si¢ na umiarkowanym poziomie miedzy 4 a 5%. Wzrost kosztéw ogotem byt w duzej mierze spowodowany wzrostem kosztéw materiatow
(1,8% r/r w poréwnaniu ze spadkiem o 3,6% w poprzednim kwartale) i ustug obcych (9,7% r/r po 4,1% r/r w pierwszym kwartale). Tempo spadku kosztow
podatkowych zmniejszyto sie do 13,6% po spadku o 22,5% r/r w | kw., co rowniez przyczynito sie do wyzszej dynamiki kosztow ogotem. W Il kw. inwestycje w
przedsiebiorstwach zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb wzrosty o 0,8% r/r w cenach statych. Jest to pierwsza dodatnia dynamika po pieciu kwartatach ich spadkéw, w |
kw. br. 0 3,6% r/r.

Dosc silny wzrost kosztéw wygenerowat fundusz ptac, ktéry wzrést o 11,2% ri/r po 5,0% w | kw., a jego waga w strukturze kosztéw ogdétem wzrosta z 17,0%
do 17,2%. Istotnym czynnikiem podnoszgcym koszty pracy przedsiebiorstw w ostatnich kilku latach byta ptaca minimalna. O ile w latach przed pandemig rosta ona w
podobnym tempie jak Srednie ptace w gospodarce, w 2020 nastgpit rozdzwiek spowodowany wysokg podwyzkg ptacy minimalnej przy rownoczesnym
przyhamowaniu ptac spowodowanym pandemig Covid-19. Kolejne dwucyfrowe podwyzki ptacy minimalnej z lat 2023-2024 spowodowaty jej mocne zdystansowanie
od tempa wzrostu przecietnej ptacy. Propozycja rzagdowa zaktada w tym momencie wzrost ptacy minimalnej w 2026 r. o 3%, z 4666 zt do 4806 zi, cho¢
ostateczna kwota moze sie jeszcze nieznacznie zmieni¢. Podwyzka o 3% to wyraznie mniej niz prognozowane przez nas tempo wzrostu ptac w catej gospodarce,
dzieki czemu relacja najnizszej do Sredniej krajowej zmniejszy sie wg naszej prognozy z 52,2% w 2025 r. do 50,3% w 2026 r. Bedzie to szczegodlnie istotne dla
mniejszych przedsigbiorstw z racji na ich znacznie wyzszg ekspozycje na ptace minimalng, z odsetkiem pracownikow z najnizszg krajowg w mikrofirmach ok. 50% w
poréwnaniu z Kilkukrotnie nizszym poziomem wsrod wiekszych podmiotow.

Rentownosé a udziat kosztéw pracy w kosztach firm Wzrosty ptacy minimalnej a sredniej krajowej
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Komplikacje ws. legalnosci pobytu imigrantow z Ukrainy —

jednak niskie ryzyko odptywu

Liczba obywateli Ukrainy legalnie przebywajacych w Polsce wynosi obecnie nieco ponad
1,5 min i wzrosta o ok. 4% w stosunku do 2024 r. Nadal w kilkuprocentowym tempie rosnie tez
liczba pracujgcych Ukraincow. Liczba ubezpieczonych w ZUS w lipcu wyniosta ok. 825 tys., z
czego 715 tys. spetnia definicje osoby pracujgcej wg GUS. Wigkszos¢ ubezpieczonych — ponad
470 tys. — wykonywata umowe o prace, wiec posiada stabilne miejsce zatrudnienia. Dane o
powiadomieniach o powierzeniu pracy wskazujg, ze nieosktadkowane umowy o dzieto sg
wykorzystywane w bardzo ograniczonym zakresie.

Weto Prezydenta do nowelizacji tzw. specustawy o pomocy obywatelom Ukrainy wprowadzito
duzg niepewnosc, co to tak naprawde bedzie oznaczato dla spotecznosci ukrainskiej. Legalnos¢
pobytu uchodzcow wojennych jest zapewniona ze wzgledu na ochrone na mocy decyzji
Rady UE, a potencjalny problem legalizacji pobytu dotyczytby wg danych ZUS pozostatych
(nie-uchodzcéw) ok. 570 tys. os6b. Jednakze rzgd dos¢ szybko przygotowat projekt ustawy,
ktory czesciowo niweluje skutki weta. Projekt zaktada przedtuzenie do 4 marca 2026 r. legalnosci
pobytu Ukraincow, a dostep do swiadczen spotecznych i systemu ochrony zdrowia ogranicza do
cudzoziemcow aktywnych zawodowo. Ukraincy stracic moge jednak czesc¢ przywilejow, jakie
dawata im dotychczasowa ustawa, w szczegdlnosci dotyczgcych fatwosci otrzymywania wsparcia
socjalnego oraz korzystania z systemu edukacji i ochrony zdrowia. Przedtuzenie legalnego pobytu
do marca przysztego roku — zaktadajgc, ze wejdzie wkrotce w zycie — da wiec wiecej czasu na
uzyskanie niezbednych dokumentéw (przede wszystkim pozwolenia na pobyt czasowy,
ewentualnie wizy) w razie, gdyby kolejnego przedtuzenia ustawy nie byto.

Warto zaznaczy¢, ze niedawno, bo 1 czerwca br. weszta w zycie ustawa z dnia 20 marca br. r. 0
warunkach dopuszczalnosci powierzania pracy cudzoziemcom na terytorium RP. Podstawowym
celem ustawy jest uszczelnienie systemu: rozszerzono m.in. zakres przestanek odmowy w
procedurach legalizacji pracy cudzoziemca oraz zaostrzono przepisy dotyczace kar. Ponadto,
decyzje urzedowe majg szanse by¢ wydawane sprawniej m.in. za sprawg elektronizacji procedur
zwigzanych z uzyskaniem zezwolenia na prace cudzoziemcow. Biorgc wszystkie czynniki pod
uwage, nie prognozujemy odptywu imigracji, a kontynuacje jej umiarkowanego wzrostu.

& Santander

Zrédio: GUS, ZUS, MRPIPS, MSZ, NBP: ,Raport o inflacji — marzec 2025”

(?::;;: Miara Okres P((:)zli:)m % rir
% Liczba obywateli Ukrainy z zalegalizowanym pobytem st;arz);a 1565,0 3,9
Lu“ % w tym na podst. ochrony czasowej (,specustawa”) 09.09 br. 999,1 23
;9‘:’ g Liczba wiz wydanych | pot. br. 59,4 -0,8
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Rynek kredytowy nabiera tempa

Relacja catkowitego wolumenu kredytow do depozytéw (LDR, loan-to-deposit ratio) w ostatnich latach silnie malata, gdy rynek kredytowy osiadt najpierw w wyniku
pandemii Covid-19, a pdzniej po szoku inflacyjnym i wybuchu wojny na Ukrainie. Teraz wydaje sig, ze trend spadkowy LDR hamuje na do$¢ niskim poziomie ok. 65%,
co swiadczy o duzej przestrzeni na zwiekszenie akcji kredytowej. Wysoka ok. 10% r/r dynamika depozytow utrzymuje sie od marca, w lipcu wyniosta 10,3%. Powoli

malejg przyrosty depozytdéw osob fizycznych, a przyspieszajg depozyty firm; duzg cegietke doktada od 2 lat sektora rzgdu centralnego i samorzgdowego.
Spodziewamy sie utrzymania dynamiki depozytéw w zakresie 10-11% r/r w kolejnych miesigcach.

Zgodnie z wczesniejszymi przypuszczeniami, niezte tempo wzrostu gospodarczego w potgczeniu ze wzrostem realnych ptac, z obnizonymi stopami procentowymi i
oczekiwaniami dalszych obnizek, zaczynajg dawac efekt w postaci zwiekszonej liczby nowych kredytow. Po solidnych wzrostach w | kw., kolejne miesigce przyniosty
jeszcze wiekszg dynamike zaréwno kredytdw konsumpcyjnych, jak i hipotecznych. Liczba nowo udzielonych kredytéw konsumpcyjnych wzrosta z 10,5 mid zt w
styczniu do prawie 13 mld zt w lipcu. Z kolei kredyty mieszkaniowe osiggnety juz poziom zesztorocznego lokalnego maksimum, gdy obowigzywat rzgdowy program
wsparcia kredytobiorcow — w lipcu prawie 9,5 mid zt. Aktywno$¢ kredytowa firm w tym roku utrzymuje sie na stabilnym poziomie miedzy 13 a 14 mld zt miesigecznie.
Wyniki te nie przektadajg sie jeszcze na przyspieszony wzrost catego wolumenu kredytow ze wzgledu na rownoczesne wzrosty sptat kredytow. W obliczu szybko
rosnacej konsumpcji spodziewamy sie dalszego wzrostu liczby udzielanych kredytow, a zwiekszony popyt na mieszkania moze przetozy¢ sie na rozruszanie
rynku nieruchomosci, ktory w ostatnim czasie byt w koniunkturalnym dotku. Zakladamy utrzymanie tempa wzrostu kredytéw w tym roku na ok. 6% r/r.

Depozyty a kredyty — catkowite wolumeny (% Wkiad do dynamiki depozytéw wg sektora (pkt Wartosé nowych kredytéw (min PLN) a wzrost ptac
r/r, lewa os) i relacja LDR (%, prawa os) proc rir) realnych (% r/r)*
Depozyty ogé’rem 20 Pozostate 20 000 - Nowe kredyty dla firm 12
20 1 Kredy.ty ogolerr’1 (z korekta FX,) . r 120 Depozyty jedn. rzadu centralnego i samorzgdow Nowe kredyty konsumpcyjne
— Relacja kredytéw do depozytéw (pr.o$) ) 18 000 - N kredvty mieszkani L 10
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Produkcja sprzedana a import

60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10 |

0 1=

Przemyst trzyma poziom

Poziom produkcji przemystowej przeszedt w tym roku ponizej trendu sprzed pandemii. To konsekwencja
stabosci w konsumpcyjnych dobrach trwatych i dobrach zwigzanych z energig. Wynik ciggng za to w gore
dobra inwestycyjne z lekkg pomocg dobr konsumpcyjnych nietrwatych. Producenci dobr posrednich
potrzebujg bardziej wyrazistego odbicia w Europie (indeksy PMI podpowiadajg, ze jest juz blisko), zeby
moc przejs¢ od utrzymywania poziomu produkcji do regularnego wzrostu.

O ile w 2024 r. wyraznie lepiej miaty sie dziaty przemystu skoncentrowane na rynku krajowym, to w 2025 r.
pod wzgledem dynamiki produkcji przewage majg branze eksportowe. To jest odbicie z niskiego poziomu,
ale nakreslajgce perspektywe dalszego umiarkowanego wzrostu produkcji ogotem i szans na
przyspieszenie w miare poprawy koniunktury w Europie.

Poki co, nie widzimy w danych o imporcie dobr posrednich sygnatu gotowosci przemystu do przejscia do
wyzszych wzrostow. Z drugiej strony badania ankietowe pokazujg poprawe zaréwno oceny biezgcych
trendow w produkcji jak i oczekiwan. Spodziewamy sie, ze w |l poétroczu sSredni wzrost produkciji
wyniesie 2,4% r/r wobec 0,7% r/r w | pétroczu.

ESI, przemyst, odczucia

dot. poziomu produkcji
5 -
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Produkcja: nierowne odbicie

Pod wzgledem wktadu do wzrostu produkcji ogétem czes¢é dzialdéw przemystu osiggneta juz poziomy z 8

ESI, obecne nastawienie konsumentéw
wobec duzych zakupéw, srednia VI-VIII

. . . . : . o LV|
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produkcja metali i wyrobow z metali, urzgdzenia. W tym roku przemyst motoryzacyjny przestat ciggng¢ wzrost 6 1
przemystu ogétem w doét. Z drugiej strony dziaty takie jak produkcja urzadzen elektrycznych, czy wyroby z 54 e MT o pPL
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Eksport: liczymy na Europe

Na polski eksport ma wptyw przede wszystkim stopniowe ozywienie w Europie oraz globalne zaburzenie wywotane
zmianami w polityce celnej USA. Pierwszy czynnik powinien prowadzi¢ do przyspieszenia krajowego eksportu w Il pot.

o

Eksport towaréw, 3M srednia, %r/r

Europa
br. do przedziatu 5-10% r/r. Poglad taki mozna oprze¢ na odbijajgcych wskaznikach PMI strefy euro i zagieciu w gore —ﬁ?jak
prognoz rynkowych wzrostu PKB na 2025 r. gtéwnych europejskich partneréw handlowych Polski (w szczegdlnosci iy

Niemiec, z 0% w maju do 0,3% obecnie).

15 -
Drugi czynnik wywotat przejsciowy wzrost aktywnosci eksporterow, ale ostatecznie bedzie dziataC¢ na niekorzys¢ tgcznego
wyniku eksportu — w ostatnich latach miato miejsce ozywienie relacji handlowej z USA, ale w tym roku tendencja sie
odwraca przez permanentng niepewnos¢ co do zasad handlu i stawek celnych na poszczegdlne towary wysytane za ocean,

bezposrednio i jako wsad w inne towary z UE.

Wozrost eksportu przez ostatni rok bazuje na towarach dla konsumentéw: przetworzonej zywnosci i produktach -5 f= A—-’ g\ &7
przemystowych, gtéwnie pot-trwatych i nietrwatych. Eksport sektora motoryzacji przez presje konkurencyjng z Chin raczej
nie ma szans napedzac wzrostu jak w latach przed pandemig, ale w Il kw. przynajmniej przestat obcigzac wynik.

-15
Konkurowanie z Chinami na rynku europejskim idzie trudno — Polsce udato sie od 2019 r. zwiekszy¢ udziat w imporcie UE
ogotem o 0,5 pkt. proc do 3,9% (gtdwnie dzieki ekspansiji polskiej zywnosci dla gospodarstw domowych) a Chinom o 1,5 pkt
proc. do 8,5% (w tym czasie zdotaty wyprzedzi¢ Polske w rankingu dostawcéw aut osobowych i czesci do nich). 25 -

Struktura wzrostu r/r eksportu wg kategorii BEC, wg wartosci, w €
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Inflacja: stabilizacja w poblizu celu

Wspolnym elementem naszych poprzednich edycji MAKROskopu byty rewizje w dét prognoz
Sredniej inflacji CPI na ten rok: z 4,9% w grudniu, poprzez 4,1% w marcu, do 3,6% w

czerwcu. To wydanie wylamuje sie ze schematu, bo nasza prognoza tym razem lekko
podskoczyta, do 3,8%.

Stojg za tym trzy czynniki — nieco wyzszy przebieg inflacji bazowej w ostatnich miesigcach,
mniej sprzyjajgcy dalszej dezinflacji scenariusz makro (z wiekszg rolg konsumpcji i bardziej
ekspansywng politykg fiskalng), a takze wygasniecie tarczy w przypadku cen ciepta z
koncem czerwca. W danych z lipca i sierpnia ceny ciepta wcigz byty stabilne, ale naszym
zdaniem w kolejnych miesigcach bedg pojawiac sie w danych i podbijg stope inflacji o ok. 0,2
pkt.proc — w wiekszym stopniu niz wczes$niej zaktadaliSmy. Niepewnos¢ dotyczaca cen ciepta
jest jednak wysoka. Wg informacji z GUS, wzrost jest uwzgledniany wraz z podwyzkami optat
w poszczegoélnych spotdzielniach, co utrudnia nam precyzyjne uchwycenie tego procesu.
Zaktadamy jednak, ze juz we wrzesniu powinien on zaczg¢ pojawiac sie na rachunkach.

Wstepne oceny GUS na temat wielkosci tegorocznych zbioréw oraz biezgce dane pogodowe
sugeruja, ze w tym roku nie ma duzego ryzyka w gore dla krajowych cen zywnosci i nasza

prognoza $redniego wzrostu o 5% (stabilna od grudnia 2024) ma duzg szanse sie
zrealizowac.

W przypadku cen energii elektrycznej zaktadalismy stabilizacje i prawdopodobnie okres
obowigzywania ceny maksymalnej zostanie przedtuzony na IV kw. — toczg sie w tej sprawie
prace legislacyjne. W 2026 r. zaktadamy stabilizacje cen pradu dzieki przewidywanej obnizce
taryf do poziomu spdjnego z obecnie obowigzujgcg ceng maksymalna.

Zaktadamy, ze inflacja wroci we wrzesniu ponad 3% r/r, a pod koniec roku bedzie nieco
ponizej 3,5%. W przypadku inflacji bazowej spodziewamy si¢, ze w najblizszych
miesigcach pozostanie ona nieco powyzej 3%, nieco moze si¢ podnies¢ w grudniu. W

2026 r. inflacja, zaréwno CPI, jak i wskaznik bazowy beda naszym zdaniem oscylowaé
wokot 3%.

& Santander
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Polityka pieniezna: RPP zamierza pozostac ostrozna

Obnizka stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej o 25 pb w lipcu zostata wyttumaczona lepszymi
od oczekiwan danymi o inflacji i ptacach (chociaz akurat ostatni odczyt CPI znany przed posiedzeniem
pokazat lekki wzrost CPI, do 4,1% r/r). Uzasadnieniem kolejnej redukcji stop w tej samej skali we wrzesniu
byto juz tylko ,ksztattowanie sie inflacji” (od lipcowego posiedzenia pojawity sie dwa wyraznie nizsze odczyty
CPIl, w tym w sierpniu inflacja zeszta ponizej poziomu 3% r/r), podczas gdy dynamike ptac, ktéra w
miedzyczasie ulegta dalszemu spowolnieniu, ponizej 8% r/r, prezes NBP Adam Glapinski okreslit jako wcigz
zbyt wysokg i generujgcg ryzyka dla dalszej dezinflacji. Jednoczesnie, konferencja prezesa NBP po
wrzesniowym posiedzeniu RPP utrzymana byta w naszym odczuciu w bardziej jastrzebim tonie niz w
poprzednich miesigcach. Glapinski podkreslat, Zze inflacja nie zostata ostatecznie okietznana, wskazywat, ze
ustabilizowanie inflacji bazowej w okolicy 3% r/r generuje ryzyko wytrgcenia CPI z celu, koncentrowat sie
przede wszystkim na ryzykach dla trwatego obnizenia inflacji, do ktorych zaliczyt przede wszystkim zbyt
luzng polityke fiskalng, dobrg koniunkture gospodarczg i sytuacje na rynku pracy. Jako czynnik ograniczajgcy
mozliwos¢ dalszych obnizek stop wymienit tez utrzymujgca sie niepewnosc co do ksztattowania cen energii.

Naszym zdaniem obecny poziom stopy referencyjnej (4,75%) jest nadal odlegty od docelowego, ktéry
widzimy w okolicy 4,00%. Rynek finansowy wycenia nawet gtebszg skale mozliwych obnizek — do ok. 3,5%
w horyzoncie roku, jednak w naszej ocenie RPP bedzie bardziej wstrzemiezliwa, ze wzgledu na kontynuacje
luznej polityki fiskalnej i oczekiwany przez nas scenariusz dalszego ozywienia wzrostu PKB. Prezes
Glapinski na wrzesniowej konferencji zwracat uwage, ze RPP chce unikng¢ sytuacji, w ktérej nadmierne
obnizki stép wymagatyby korekty polityki w przeciwnym kierunku w ciggu kilku kwartatéw, wskazujgc na
przyktad Czech (gdzie stopy procentowe zostaty obnizone niedawno do 3,5%).

Jednoznaczne zdefiniowanie funkcji reakcji RPP jest nadal niezwykle trudne. Niemniej, wydaje sie, ze Rada
pozostaje wrazliwa na naptywajgce dane, w szczegolnosci te dotyczgce inflacji. W tym kontekscie,
oczekiwany przez nas ponowny wzrost CPl powyzej 3% we wrzesniu bedzie zapewne argumentem, aby
kolejng obnizke stop o 25 pb odtozy¢ do listopada, nawet jesli juz na pazdziernikowym posiedzeniu bedzie
znana informacja o przedtuzeniu do konca br. przepisow ograniczajgcych ceny pradu. Na poczatku 2026 r.
zaktadamy dwie kolejne obnizki, nadal w ostroznych krokach po 25 pb, w $lad za ponownym spadkiem CPI
ponizej 3%.
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RPP postrzegana jako bardziej jastrzebia

Wedtug najnowszej ankiety PAP, analitycy oceniaja,
ze cztonkowie RPP przesuneli sie na nieco bardziej
jastrzebie pozycje w porownaniu do konca kwietnia,
kiedy odbyto sie ostatnie badanie.

Najwieksza zmiana dotyczy oceny Adama
Glapinskiego i Przemystawa Litwiniuka, ale ogodlnie
nalezy je oceni¢ jako kosmetyczne, przynajmniej w
porownaniu do zmiany w poprzedniej turze tej
ankiety.

Ocena analitykow jest spdjna z oczekiwaniami
rynkowymi. Wprawdzie od kwietnia stopy poszty w
dot o 100 punktow bazowych, ale wycena ich
poziomu na koniec 2026 r. nieznacznie sie
podniosta.

& Santander

Ensensus PAP: gotebie i jastrzebie w RPP

Konsensus PAP dotyczacy nastawienia poszczegolnych cztonkow RPP do zmian w polityce pienieznej

Konsensus powstat w oparciu o prognozy 13 osrodkaw analitycznych, zebranych przez PAP Biznes w dn. 9-12 wrzesnia 2025 .

MNastawienie:

5 - jastrzebie

-

3 - neutralne Praray
1 - gotebie
Joanna Iwona Ireneusz Gabriela Henryk
Tyrowicz Duda Dabrowski Mastowska Wnorowski
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Budzet 2025: kolejny rok wysokie| nierownowagi

Deficyt budzetowy wyniost 157 mld zt po lipcu i byt — dla tego miesigca — najwyzszy w historii.
Przy analizie tej wartosci nalezy jednak bra¢ pod uwage, ze w tym roku budzet sfinansowat
wykup obligacji PFR0325 i FPC0725 o tgcznej nominalnej wartosci 44 mld zt, oraz ze zmienity
sie zasady finansowania samorzgdow — dostajg one duzo wiekszg czes¢ dochodow z PIT — co
planowo miato zwiekszy¢ tegoroczny deficyt o 25 mid zt.

Szacujemy, ze gdyby skorygowac tegoroczny deficyt o te dwa czynniki, to wynidstby on ok. 91
mld zt — niewiele wiecej niz 83 mid zt zanotowane w lipcu 2024 r.

Zsumowanie deficytu budzetu i samorzgddw po Il kw. 2025 r. oraz korekta o wykup obligacji
PFR (ktéry jest obojetny dla wyniku GG) daje deficyt 61,7 mld zt (1,6% catorocznego PKB) w
porownaniu do zesztorocznego 48,7 mld zt (1,3% catorocznego PKB). W efekcie, oceniamy,
ze pomimo wyraznie wyzszego niz przed rokiem deficytu budzetowego, saldo catego
sektora finanséow publicznych w tym roku ma szanse zamkngé sie wynikiem
poréwnywalnym z tym z ubiegtego roku.

Prognoza rzadowa przedstawiona w projekcie ustawy budzetowej na 2026 r. zaktada, ze
deficyt sektora finanséw publicznych wzrosnie do 6,9% PKB w 2025 r. z 6,6% PKB w
2024 r. Oceniamy te prognoze jako lekko pesymistyczng (zaktadalismy do tej pory 6,6% PKB),
ale nie mamy wystarczajgcych informacji aby kwestionowac¢ zatozenie rzgdu. By¢é moze
motywacjg do pokazania nieco bardziej pesymistycznej prognozy deficytu na ten rok byto to, ze
dzieki temu deficyt 6,5% w 2026 r. wyglada jak lekka poprawa.

Dochody i wydatki sektora GG jako % PKB
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Budzet 2025: nowelizacja raczej nie bedzie konieczna

Szacowane przez nas odchylenie dochodoéw i wydatkéow

Prognozujemy, ze w tym roku dochody budzetowe wyniosg 595 mid zt, czyli
wyraznie ponizej zatozen z ustawy budzetowej (632,8 mlid zt), a takze ponizej
planowanego wykonania z projektu ustawy budzetowej na 2026 r. (603,4 mid zt).
Gtownym winowajcg bedg stabsze dochody z VAT, ktorych naszym zdaniem
zabraknie ok. 30 mld zt. 5-10 mld zt moze tez zabrakngc¢ z tytutu CIT.

Natomiast rzad obnizyt swoje oczekiwania dotyczgce VAT (24,5 mid zt), CIT (4,7 mld
zt), PIT (3,6 mld zt) oraz akcyzy (3,1 mlid zi).

Przy dochodach jak powyzej w budzecie zmieszczg sie wydatki o tgcznej wartosci
885 mld zt, wobec 921,6 mid zt planu. Czy jest to mozliwe? Naszym zdaniem tak,
cho¢ prawdopodobnie bedzie to wymagato od rzgdu pewnej gimnastyki. Subwencja
dla funduszy ubezpieczen spotecznych moze by¢ o ok. 10 mld zt nizsza od planu, w
czym pomoze relatywnie wysoki wzrost ptac i dzieki temu dochodow sktadkowych.
Okoto 10-15 mld zt moze naszym zdaniem zosta¢ z rezerw, o ok. 10 mld zt mniejsza
od planu moze by¢ realizacja wydatkdw biezgcych jednostek budzetowych i ok. 5-10
mld zt da sie urwac z kosztéw dtugu i wspoffinansowania projektow unijnych.

Zaktadamy zatem, ze uda sie unikng¢ nowelizacji budzetu i sugestie ze strony
Ministerstwa Finanséw potwierdzajg taka hipoteze.
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Budzet 2026: deficyt nadal grubo powyzej 6%

Projekt budzetu na 2026 r. zaklada utrzymanie akomodacyjnej polityki fiskalnej w
Polsce, z deficytem GG na poziomie 6,5% PKB, wobec 6,9% PKB w 2025 .

Ryzyko gorszego od planu wykonania deficytu w 2026 r. oceniamy jako nizsze niz w
przypadku dwoéch poprzednich projektow budzetu, m.in. za sprawg urealnionych
zatozen makroekonomicznych i planéw dot. wzrostu dochodow. Ryzyko dla wptywow
budzetowych wigze sie gtébwnie z mozliwym wetem prezydenta do planowanych podwyzek
podatkow, jednak nawet w ,wersji maksimum” generowatoby to niedobdér rzedu 10 mid z,
czyli ok. 0,2% PKB (6,6 mid zt CIT dla bankow, 2,0 mid zt akcyza na alkohol, 1,5 mid z
optata cukrowa). Nieco zbyt optymistyczne wydaje nam sie spojrzenie na dochody z CIT,
ktore przycielibysmy o ok. 5 mid zt

Wydatki na zakup sprzetu wojskowego majg wynies¢ 109,0 mid zt wobec 94,9 mid z
planowanych na 2025, a dostawy sprzetu 42,5 mld zt wobec 38,7 mid zt w 2025. Wydatki
na obronnos¢ w ujeciu memoriatowym, tj. tgczne wydatki skorygowane o wydatki na sprzet,
ktory zostanie dostarczony w innym okresie, wyniosg ok. 133,7 mld z, czyli 3,2% PKB — o
0,1 punktu procentowego mniej niz rok wczesniej. Zatem wydatki zbrojeniowe
nieznacznie zmniejszajg deficyt finanséw publicznych (GG) w poréwnaniu do 2025.

Projekt budzetu na 2026 r. wraz z szacowanym wykonaniem 2025 po raz kolejny
przesuwa Polske na trajektorie fiskalng gorsza niz oczekiwano do tej pory. W naszej
ocenie nie spowoduje to ostrej reakcji KE, ktora w swojej ocenie skupia sie gtownie na
Sciezce wydatkow (a te nie przekraczajg uzgodnionych celow). Wieksze znaczenie ma to
jednak dla agencji ratingowych, co opisujemy na stronie 30.

Szczegdtowo tegoroczny projekt budzetu opisaliSmy w naszym Komentarzu.
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2024 2025 2025 2026
wykonanie ustawa PW projekt ustawy

Dochody (mln zt) 623 240 632848 603 404 647 200
Wydatki (mln zt) 834243 921618 892173~ 918 940
Saldo (mln zt) -211 003 -288770 -288770 -271740
Saldo GG (% PKB) -6,6% -5,5% -6,9% -6,5%
Dtug GG (% PKB) 55,3% 59,8% 60,4% 66,8%
Dtug PDP (% PKB) 44,3% 47,9% 48,9% 53,8%

Zrodto: Ministerstwo Finanséw: *

kwota z UB 2025 dostosowana do przewidywanego wykonania dochoddw i deficytu
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=168582&lang=pl_PL

Wedtug projektu ustawy budzetowe, dtug publiczny w definicji ESA ma wzrosng¢ w 2026 r. do 66,8% PKB
z 60,4% PKB w tym roku, a wg definicji krajowej (PDP) do 53,8% PKB z 48,9% PKB.

Roéznica miedzy zadtuzeniem w obu definicjach wg szacunkow MF ma w tym roku wynies¢ ok. 448 mid zt,
a w przysztym powiekszy¢ sie do ok. 540 mid zt (tj. 13% PKB), co oznacza kontynuacje wypychania
zadtuzenia do funduszy nieobjetych krajowg definicjg dtugu, ktorej dotyczg ustawowe i konstytucyjne progi
ostroznosciowe. W samym Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych przewidziano w 2026 r. wptywy z tytutu
finansowania dtuznego 73,7 mid zt. Fundusz Przeciwdziatania COVID-19 planuje w przysztym roku
pozyska¢ 18,5 mld zt z emisji obligacji przy braku zapadalnosci wtasnych papierow. Z kolei zadtuzenie
Krajowego Funduszu Drogowego ma by¢ na koniec 2026 r. wieksze niz na koniec br. 0 3,7 mid zt.

Przy tak wysokiej prognozie dtugu PDP na rok 2026 (53,8%) rosnie prawdopodobieinstwo
przekroczenia w 2027 r. progu ostroznosciowego 55% PKB, wynikajgcego z ustawy o finansach
publicznych. Zgodnie z zapisami ustawy w sytuacji, gdy dtug publiczny przekracza 55% PKB, kolejny
budzet nie moze w ogdle wykazywaé deficytu lub musi zapewni¢ spadek ditugu do PKB, dochodzi do
zamrozenia ptac w sferze budzetowej, renty i emerytury mogg by¢ waloryzowane nie bardziej niz o
wskaznik inflacji. W przypadku przekroczenia progu 60% PKB stosuje sie takie same instrumenty, jak w
przypadku progu 55%, a dodatkowo wydatki jednostki samorzadu terytorialnego nie mogg by¢ wyzsze niz
jej dochody, a jednostki sektora finansow publicznych nie mogg udziela¢ nowych poreczen i gwaranciji.

Stwierdzenia przekroczenia progu dokonuje sie w oparciu o stan zadtuzenia na koniec roku, oficjalnie
podawany wiosng kolejnego roku. Zatem przekroczenie w roku T (przyktadowo: 2027), stwierdzone w roku
T+1 (2028), bedzie narzucato ograniczenia dopiero na konstrukcje budzetu na rok T+2 (2029). Zanim to
nastgpi, dtug publiczny moze juz znaczgco zblizy¢ sie do limitu konstytucyjnego na poziomie 60% PKB.

W praktyce, rzad mogtby w przysztosci odsuwacC grozbe przekroczenia ustawowych limitdw, np.
zmieniajgc krajowg definicje dtugu i/lub wypychajgc w jeszcze wiekszym stopniu zadtuzenie poza zakres
PDP. O ile oddalatoby to scenariusz gwattownych cie¢ w budzecie o potencjalnie recesyjnych skutkach, to
nie likwidowatoby obaw o stabilno$¢ finanséw publicznych z potencjalnie negatywnymi implikacjami dla
ocen ratingowych.
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SAFE — bezpieczny dla polskiego dtugu?

Komisja Europejska poinformowata o przyznaniu Polsce kwoty 43,7 mld euro (ok. 185 mid
zt lub 4,4% przysztorocznego PKB) z wynoszacej 150 mld euro puli pozyczek w ramach
programu SAFE.

Wedtug rozporzgdzenia Rady UE Srodki mogg zostaC przeznaczone na zakupy i projekty
badawcze dotyczgce obronnosci, przy czym co najmniej 35% zakupionych komponentow
ma pochodzi¢ z UE lub Ukrainy. Srodki bedag dostepne do konca 2030 r., a do 15% moze
zostac wyptacone w formie zaliczki. Wydatki muszg by¢ realizowane w ramach wspotpracy
z innymi panstwami, przy czym do konca maja 2026 r. mozliwe jest zawieranie umow
angazujgcych tylko jedno panstwo.

Pytanie brzmi — czy Sciezka krajowych wydatkow na obronnos$¢ wyglgdataby tak samo z
instrumentem SAFE i bez niego, innymi stowy — czy SAFE spowoduje wzrost deficytu i
dtlugu. Przecietna pula srodkdéw przypadajgca na jeden rok to ok. 0,9% PKB. Przy
krajowych wydatkach na obronnos¢ siegajacych 5% PKB jest to ok. 20% catosci.
Oczywiscie nie wszystkie wydatki na obronno$¢ bedg sie kwalifikowaty do SAFE, ale z
drugiej strony finansowanie mogg uzyskiwac projekty z innych kategorii, np. inwestycje w
infrastrukture. Naszym zdaniem mozliwe jest, ze taka suma zostanie wykorzystana w
wiekszosci na projekty, ktore i tak bytyby realizowane.

Z dostepnych informacji wynika, ze rzad planuje aby srodki z SAFE trafity do FWSZ,
wiec zakladamy, ze nie beda one obniza¢ potrzeb pozyczkowych budzetu i emisji
SPW, tylko zapewnia finansowanie funduszu.

Doswiadczenie KPO pokazuje jednak, ze nie tak tatwo szybko rozrusza¢ duze programy
wydatkowe, zwtaszcza, jeSli stuzg finansowaniu inwestycji. To oznacza, ze w praktyce
moze doj$¢ do kumulacji wydatkow w koncowce okresu obowigzywania SAFE (lata 2029-
2030) i potencjalnie wzrostu wydatkow, napedzanego checig catkowitego wykorzystania
dostepnych srodkow.
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Co dalej z ratingami?

Po decyzji Fitch o obnizeniu perspektywy polskiego ratingu do negatywnej
widzimy ryzyko, ze kolejne agencje pdjdg tym samym Sladem. Obnizenie
samego ratingu wcigz wydaje nam sie mniej prawdopodobne, dopoki
utrzymuje sie szybki wzrost PKB, chociaz w przypadku agencji Moody’s, u
ktérej mamy wyzszg ocene niz u pozostatych, to ryzyko jest wieksze.

W ostatnim przeglgdzie kondyciji fiskalnej Polski przez Moody’s napisano, ze
»presje na obnizenie stabilnej perspektywy ratingu Polski wywieratoby istotne
pogorszenie sytuacji w zakresie bezpieczenstwa w regionie, w tym bardziej
konkretne sygnaty wycofania wsparcia USA. Z kolei presja na obnizenie
ratingu "A2" pojawitaby sie w scenariuszu istotnie szybszego wzrostu
obcigzenia rzgdu dtugiem i pogorszenia wskaznikow zdolnosci do zaciggania
dtlugu, wykraczajgcego poza obecny scenariusz bazowy Moody’s.” Warto
nadmieni¢, ze agencja liczyta wtedy na 4-procentowy wzrost gospodarczy w
tym roku, silne zaangazowanie rzgdu w redukcje deficytu ponizej 3% w ciggu
5 lat oraz stabilizacje dtugu w poblizu 60% PKB. Na dzi$ trudno uznac
ktérekolwiek z tych zatozen za aktualne.

Najblizsze decyzje agencji ratingowych to 19 wrzesnia (Moody’s) i 7
listopada (S&P). Na zachowanie inwestoréw azjatyckich moze mie¢ tez
wptyw opinia nt. wiarygodnosci kredytowej Polski japonskiej agencji JCR. Ta
zwykle przyglada sie Polsce w listopadzie i marcu — w ostatnim komunikacie
utrzymata rating A z perspektywg stabilng, uznajgc, ze pewien wzrost
obcigzenia fiskalnego moze by¢ tolerowany, przy czym w momencie wydania
decyzji plan na 2025 r. zaktadat zejscie do 5,5% i nie byto jeszcze wiadomo,
ze deficyt GG przekroczyt 6% w 2024 r.

Czynniki wspierajgce oceny ratingowe Polski to odporna, szybko rosngca
gospodarka i brak nierdbwnowagi zewnetrznej.
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Rynek dtugu: globalne stromienie i presja ratingow

Rentownosci obligacji 10L, %

Kierunek zmian na globalnych rynkach dlugu nie jest jednolity. Na
wiekszosci z nich od poczatku br. rentownosci png sie w goére, w
szczegolnosci w Europie i w Japonii, na czesci stopniowo sie obnizajg — w
USA od stycznia rentownos¢ 10L spadta juz o 50pb. Cechg wspadlng, ktora
charakteryzuje rynki od ponad roku jest stopniowe stromienie krzywych, i to
niezaleznie od momentu cyklu, w jakim znajduje sie lokalna polityka
pieniezna. Przyczyny, ktére sie na to sktadajg sg roznorakie, wsrod nich
mozna wymieni¢ m.in.: powszechnie rosngcy poziom zadtuzenia, obawy o
stabilno$¢ polityczng i fiskalng (m.in. Francja), obawy o niezaleznosc
bankow centralnych (USA), obawy o inflacyjne skutki polityki celnej USA.

Polski rynek obligacji w ostatnich miesigcach zachowywat sie
zdecydowanie lepiej niz wiekszos¢ odpowiednikow w Europie i wykazat
zadziwiajgcg odpornos¢ na pogarszajgce sie perspektywy fiskalne, ktére
zaowocowaty obnizkg perspektywy ratingu przez Fitch.

Zaktadamy, ze nadchodzgce tygodnie mogg jednak przynie$¢ schtodzenie
nastrojow. Przewidywany przez nas wzrost CPl we wrzesniu powyzej 3%
moze ostabi¢ oczekiwania zwigzane z obnizkami stop NBP. Przeglad
ratingu przez Moody’s (19 wrzesnia) zakonczy sie zapewne co najmniej
kolejnym obnizeniem perspektywy, podbijajgc temat obaw o stabilnosc
finansdw publicznych, co moze przejsciowo wywota¢ dalszg korekte na
krajowym rynku dtugu.

W kolejnych kwartatach widzimy wcigz pole do umiarkowanego spadku
rentownosci.
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Podaz SPW lekko wzrosnie

Projekt budzetu na 2026 r. zaktada rekordowe potrzeby pozyczkowe: ok. 423 mld zt netto i ok. 690 mld zt
brutto (+41% wobec ich wykonania przewidywanego na 2025 r.). Jednak duza czesS¢ wzrostu potrzeb
pozyczkowych wynika z zatozenia wiekszej aktywnos$ci zwigzanej z rozporzgdzaniem srodkami UE, w tym
ok. 111 mld zt w ramach pozyczkowej czesci KPO.

Planowane emisje netto SPW nie rosng, a wrecz malejg w poroéwnaniu z br. (m.in. dzieki wykorzystaniu
pozyczek z UE oraz srodkéw na rachunkach walutowych). Niemniej, warto zwroci¢ uwage, ze emisje z
2025 r. obejmujg wykup obligacji PFR i BGK, ktory zwiekszyt podaz SPW o ponad 60 mid zt i stanowit w
praktyce ,rolowanie” zadtuzenia publicznego. W efekcie, emisje netto SPW w 2026 r. ,,w warunkach
poréwnywalnych”, tj. po korekcie o wykup obligacji PFR i BGK, wzrosng w 2026 r. o ok.30 mid zt w
poréwnaniu z rokiem biezacym.

W 2026 r. skokowo rosnie wartos¢ krajowych SPW przypadajgcych do wykupu: w przypadku obligaciji
rynkowych to ponad 132 mld z, wobec ok. 78 mid zt w br. W efekcie, planowana podaz brutto papieréw
dtuznych bedzie nieco wieksza niz w tym roku i ma wyniesc sredniomiesiecznie ok. 32 mid zt.

Emisje SPW 2025-2026 (mIn z})

Emisje netto Emisje brutto
2025 UB 2025 PW 2026 P 2026 2025 UB 2025 PW 2026 P 2026
Zmiana Zmiana
(1) (2) (3) (3)-(2) (4) (5) (6) (6) - (5)
Bony skarbowe 45734 31468 26 645 -4 823 45734 31468 58113 26 645
Obligacje rynkowe - staty kupon 102 823 153 186 150939 -2248 182 228 232578 236443 3 865
Obligacje rynkowe - zmienny kupon 48613 39813 36510 -3304 67343 66 353 78 471 12119
Obligacje rynkowe - indeksowane 11825 7452 8468 1017 11825 7452 8468 1017
Obligacje oszczednosciowe 37210 34988 18 206 -16 781 73864 73 666 81238 7572
SPW KRAJOWE - SUMA 246 205 266 907 240 768 -26139 380995 411516 462 733 51217
SPW ZAGRANICZNE - SUMA 42 909 33 008 27 949 -5059 66313 56 181 48 606 -7 575

Zrodto: MF, Santander
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Rynek walutowy: PLN w trendzie bocznym

Kurs EURPLN od potowy kwietnia porusza sie w trendzie bocznym, w dos¢ waskim przedziale 4,24-4,28. Sierpniowe spotkania Trump-Putin i Trump-Zetenski,
ktore ozywity na jakis§ czas medialne spekulacje nt. mozliwego przyblizenia rozejmu lub przynajmniej zawieszenia broni w Ukrainie, nie przyniosty zadnego
faktycznego przetomu ani reakcji rynkowej. Wiarygodne sygnaty dot. rychtego konca konfliktu z pewnoscig mogtyby wywota¢ znaczne umocnienie ztotego, ale w
naszej ocenie to nadal nie jest scenariusz bazowy na najblizsze miesigce.

Obnizenie perspektywy polskiego ratingu przez Fitch rowniez nie wywotato reakcji rynku walutowego. Widzimy jednak ryzyko, ze analogiczne decyzje kolejnych
agencji ratingowych (Moody’s 19 wrzesnia, S&P 7 listopada) mogg w koncu zawazyC na nastrojach inwestoréw. Incydent z naruszeniem polskiej przestrzeni
powietrznej przez rosyjskie drony miat nieco wiekszy wptyw na walute niz decyzja Fitch, ale przejsciowy. Trwalszy wzrost obaw o ryzyko geopolityczne w regionie
mogtby sie pojawi¢ w przypadku powtorzenia tego typu zdarzen. Nowe sygnaty dot. pogarszajgcych sie perspektyw fiskalnych mogg naszym zdaniem w
najblizszych tygodniach skutkowa¢ podwyzszong premig za ryzyko widoczng w wycenie polskich aktywow, w tym ztotego. W sumie, spodziewamy si¢ wzrostu
EURPLN pod koniec wrzesnia w poblize gérnej granicy dotychczasowego kanatu, tj. 4,28, i stabilizacji blisko tego poziomu w IV kwartale br.

Kurs ztotego wobec EUR, USD, CHF Indeksy nominalnego (NEER) i realnego (REER) EURPLN a realna stopa NBP

efektywnego kursu zlotego EUR/PLN

—— EURIPLN —— USD/PLN —— CHF/PLN —— PLN NEER

Realna stopa NBP, ex-post, deflowana CPI (prawa o$, odwrécona)
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Zadtuzanie za granicag wspiera ztotego?

Zachowanie ziotego w ostatnich dwoch latach zdaje sie dobrze korelowaé z naptywem
netto zagranicznych inwestycji portfelowych. Co ciekawe, dane NBP o bilansie ptatniczym
wskazujg, ze praktycznie caty ten naptyw zawdzieczamy inwestycjom w instrumenty
dtuzne, przy odptywie netto inwestycji udziatowych. Szczegétowe dane MF nt. struktury
zadtuzenia wskazujg, ze byt to przede wszystkim efekt zakupdw przez nierezydentéw
SPW emitowanych na rynkach zagranicznych, w podobnym stopniu wzrostu zadtuzenia
wobec UE (instrument SURE i pozyczkowa czes¢ KPO) i w mniejszej skali zakupow
krajowych SPW.

W ostatnich miesigcach naptyw zagranicznych inwestycji portfelowych przyhamowat i w
kolejnych miesigcach nie spodziewamy sie istotnej poprawy, m.in. w zwigzku ze
wzrostem obaw zwigzanych z sytuacjg fiskalng. Jest to spdjne z naszg prognozg kursu
ztotego.

Kurs ztotego a inwestycje portfelowe netto, suma 12m, mid z}

Inwestycje portfelowe netto, suma 12-mies.
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2023 2024 2025 2026 1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

PKB mid PLN 34153 36412 38890 41365 8929 9273 9702 10986 9589 9869 10287 11621

P rog N Ozy PKB %t 0,1 20 35 37 32 34 36 38 35 37 37 40
Popyt krajowy %rr 31 41 49 53 46 40 52 57 61 53 50 50
Spozycie indywidualne % rir -0,3 3.1 4,0 3,3 25 4,4 4,8 4,2 4,0 3,0 3,0 3,0
m‘;ﬁdy bruttonasrodki o, 47 25 45 107 63 10 30 80 90 120 120 100
Produkcja przemystowa % rir -2,1 1,1 1,6 3,8 -0,1 1,6 2,3 24 4,6 3,8 3,4 3,3
Procukoja budowlano- %o 48 76 02 89 09 -4 04 04 50 100 95 96
Sprzedaz detaliczna %rr -36 32 39 33 11 46 50 48 17 34 45 36

(ceny state)

Ptace brutto w gospodarce
narodowej

Zatrudnienie w

% rir 12,8 13,7 8,9 7,1 10,0 8,8 8.3 8.4 7,8 6,9 6,7 6,7

. % rlr 0,6 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia® % 5,1 5,1 5,6 5,5 53 52 5,5 5,6 5,8 54 54 5,5
Rachunek biezgcy Enzj?? 13485 -287 -12893 -24298 -1178 -1783 -6128 -3804 -3381 -4729 -9244 -6944
Rachunek biezgcy % PKB 1,8 0,0 -1,4 -2,5 -0,7 -0,9 -1,2 -1,4 -1,6 -1,9 -2,2 -2,5

Wynik government % PKB  -53 6.6 6.9 65 } R _ - - - - -

balance (ESA 2010)

CPI % rir 11,6 3,6 3,8 3,0 49 41 3,0 3,2 2,9 3,3 3,1 2,9
CPI” Y% rir 6,2 4,7 3,4 2,8 4,9 41 3,2 3,4 2,9 3.4 3,0 2,8
Inflacja bazowa Y% rir 10,2 4,3 3,4 3,0 3,6 3,4 3,2 3,4 3,1 3,1 3,0 2,8

& Santander * Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 37



Prognozy

& Santander

2023 2024 2025 2026 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
Stopa referencyjnaNBP * % 5,75 5,75 4,50 4,00 5,75 5,25 4,75 4,50 4,00 4,00 4,00 4,00
WIBOR 3M % 6,52 5,86 5,21 4,25 5,86 5,35 4,93 4,70 4,39 4,23 4,20 4,20
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,67 5,05 4,64 4,38 5,24 4,54 4,34 4,43 4,47 4,44 4,36 4,25
Rentownos¢ obligaciji 5L % 5,66 5,33 5,11 4,64 5,63 4,97 4,90 4,95 4,78 4,60 4,58 4,60
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,83 5,55 5,60 5,24 5,92 5,46 5,48 5,55 5,43 5,33 5,18 5,03
IRS 2L % 5,63 5,22 4,43 4,23 5,13 4,24 4,10 4,27 4,29 4,26 4,23 4,15
IRS 5L % 5,01 4,80 4,32 4,03 4,90 4,16 4,11 4,13 4,05 3,98 4,00 4,08
IRS 10L % 5,10 4,90 4,64 4,43 5,08 4,50 4,48 4,50 4,50 4,50 4,40 4,30
EUR/PLN PLN 4,54 4,31 4,25 4,28 4,20 4,26 4,26 4,27 4,27 4,28 4,28 4,28
USD/PLN PLN 4,20 3,98 3,78 3,85 3,99 3,76 3,65 3,71 3,79 3,83 3,87 3,89
CHF/PLN PLN 4,68 4,52 4,48 4,23 4,44 4,55 4,55 4,38 4,27 4,23 4,22 4,20
GBP/PLN PLN 5,22 5,09 4,98 4,96 5,03 5,02 4,92 4,94 4,93 4,97 4,98 4,98
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.09.2025 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
Adrian Domitrz 571 664 004
Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

Focus Consensus Economics R4 ch“m S X, .,;r FOCUS “. /t FCONOHICS \“
Forecast Accuracy| & LT+ A R .‘: .
4 e ¥ NG N, ANAL ST N@ ANALYST FORECAST
Economics IS s R &g A\.,m & 1. Km v ) SPARKIET 2 SR ARKIET p) AL ARKIET
ANALYST FORECAST AWARDS 2024 ‘.’ zozo .Q' PROGNOZY PROGNOZY PROGNOZY PROGNOZY
Santander Bank Polska 2'"9 MAKROEKONOMICZNE MAKROEKONOMICZNE MAKROEKONOMICZNE
n i RYNKOWE | RYNKOW | RYNKOWE

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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