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Podsumowanie (makro)

Ostatnie niezte dane z krajowej gospodarki wywotaty fale optymizmu nt. perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce. Dla nas ten optymizm nie jest czyms$ nowym. O tym, ze
najblizsze lata bedg staty pod znakiem mocnego wzrostu inwestycji, a 2026 r. bedzie lepszy niz 2025 pod katem wzrostu PKB, pisalismy zanim to stato sie modne.
Jednoczesnie, warto mie¢ swiadomos$¢, ze nie bedg to lata tatwe i pozbawione niepewnosci, a samo przyspieszenie krajowego wzrostu tez bedzie miato charakter raczej
umiarkowany niz spektakularny. Coraz bardziej popularne hasto ,PKB z czworkg z przodu” naszym zdaniem zmaterializuje sie raczej w tym, ze nominalna wartos¢ PKB
przekroczy 4 biliony zt, a nie w postaci realnego tempa wzrostu w catym roku powyzej 4% (chociaz do tego moze niewiele brakowac).

Globalne otoczenie pozostanie trudne. Widzimy wprawdzie pewne oznaki poprawy w globalnym przemysle i szanse na ozywienie najwazniejszej dla nas gospodarki
niemieckiej, co krajowym eksporterom powinno dac troche wiatru w zagle, ale strukturalny zwrot w strone wiekszego globalnego protekcjonizmu, napiecia geopolityczne i
tendencje demograficzne bedg utrudnia¢ powr6t do skali ekspansji znanej z poprzednich dekad. Konkurencyjno$¢ krajowych producentéw nadal bedzie podgryzana
jednoczesnie z trzech stron: mocnego realnego kursu waluty, relatywnie wysokich cen energii i wzglednie szybko rosngcych kosztow pracy.

Jedna z kluczowych niepewnosci dotyczy dalszych loséw wojny Rosja-Ukraina — wcigz nie jest jasne czy w trakcie 2026 r. moze dojsS¢ do rozejmu i na jakich warunkach.
Gdyby tak sie stato, widzielibysmy krotkoterminowo dodatkowy impuls dezinflacyjny (mocniejszy zioty, tansza ropa, gaz, zywno$¢), a w dalszej perspektywie impuls pro-
wzrostowy i pro-inflacyjny (dodatkowy rozped inwestycji, wieksze napiecia na rynku pracy).

Ozywienie inwestycyjne bedzie zapewne krajowym tematem nr 1, a sprzyja¢ mu bedzie kombinacja czterech czynnikéw: (1) dziatania firm zmierzajgce do zwiekszenia
produktywnosci w obliczu wyzwania demograficznego, dodatkowo wzmocnione spadkiem stép procentowych, (2) cykl inwestycyjny zwigzany z funduszami spéjnosci, z
wieloletnig perspektywg finansowg UE 2021-27, (3) projekty w ramach KPO z ciasnym deadlinem, (4) konieczno$¢ dalszego wzmacniania obronnosci przez inwestycje w
sprzet, systemy, ale i infrastrukture.

Dotychczasowa faza ozywienia wzrostu PKB przebiegata bez istotnego wzrostu liczby pracujgcych. Zaktadamy jednak, ze — podobnie jak ponad dekade wczesniej — to
zjawisko ,jobless recovery” nie moze trwa¢ zbyt dtugo i w 2026 r. liczba etatéw zacznie juz lekko rosngé. W efekcie, dalsze hamowanie wzrostu wynagrodzen tez ma juz
ograniczony potencjat. Zaktadamy, ze wzrost ptac spowolni do ok. 6% r/r, w efekcie czego dynamika jednostkowych kosztow pracy zblizy sie do 2%.

Realny wzrost dochodéw gospodarstw domowych bedzie zapewne znacznie skromniejszy niz w poprzednich paru latach. Utrzymanie konsumpcji na sciezce umiarkowanego
wzrostu wcigz bedzie mozliwe i naszym zdaniem prawdopodobne, ale bedzie wymagato siegniecia po zbudowane wczesniej oszczednosci i kredyt.

Tempo dezinflacji w mijajgcym roku byto wyraznie wigksze niz zaktadaliSmy, w czym najbardziej pomogty trzy czynniki: umocnienie ztotego, szczegdlnie wobec dolara,
spadajgce ceny surowcoOw oraz rosngca skala importu taniejgcych débr konsumpcyjnych z Azji. Te czynniki, plus przyhamowanie wzrostu ptac, bedg jeszcze sprzyjaé inflacji
w najblizszym czasie, w efekcie czego dynamika CPl w | pétroczu 2026 zblizy sie do 2% r/r. W kolejnych kwartatach przewidujemy przyspieszenie wzrostu cen, w strone 3%,
m.in. za sprawg wygasajgcego efektu kursowego, efektéw dotychczasowych obnizek stép i ozywienia gospodarczego.

Spadek inflacji na poczatku roku zapewne sktoni RPP do wznowienia obnizek stop. Zaktadamy, ze stopa referencyjna zatrzyma sie na poziomie 3,5%, zgodnie z sugestiami
przedstawicieli banku centralnego. Wigksza skala obnizek bytaby mozliwa w przypadku zej$cia CPI ponizej 2% i/lub sygnatéw hamowania wzrostu gospodarczego.

Polityka fiskalna pozostanie ekspansywna, z deficytem przekraczajgcym zapewne 6% PKB i dlugiem zmierzajagcym szybko w strone ustawowych i konstytucyjnych limitéw.
Pomimo przyspieszajgcego wzrostu gospodarczego, nie liczymy na istotng konsolidacje fiskalng przed wyborami parlamentarnymi, zaplanowanymi na 2027 r. Przy utrzymaniu
pozytywnych nastrojow na rynkach finansowych moze sie to odbyc¢ bez istotnych reperkusji rynkowych, ale wrazliwos¢ na jakiekolwiek szoki zdecydowanie wzrosta.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Rozmowy na temat planu pokojowego dla Ukrainy ponownie znalazty sig na pierwszych stronach gazet, co w naszej ocenie jest jednym z gtdwnych powodow
zawezenia premii za ryzyko w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej w ostatnich tygodniach. Nadal uwazamy, ze wiarygodny sygnat nt. mozliwego rozejmu lub
zawieszenia broni miedzy Rosjg a Ukraing spowodowatby wyrazng aprecjacje ztotego. Pozostajemy jednak ostrozni co do tej perspektywy w najblizszej przysztosci.

Zaktadamy, ze polska waluta pozostanie dos¢ stabilna w nadchodzgcych miesigcach, chociaz nieco obnizyliSmy nasz docelowy poziom kursu EUR/PLN do 4,25,
dostosowujgc go do zmian rynkowych w ostatnich tygodniach. Pozytywny wptyw odpornosci krajowego wzrostu gospodarczego i prawdopodobnie dobiegajgcej juz
konca fazy obnizek stop procentowych NBP bedzie naszym zdaniem zrownowazony przez utrzymujgcg sie niepewnosé geopolityczng, stopniowo rosngcag
nierdbwnowage na rachunku obrotow biezgcych oraz ekspansywng polityke fiskalng (z najwyzszym deficytem sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w catej
UE w 2026 r.).

Rynek stopy procentowe]
Polskie obligacje w mijajgcym roku zdecydowanie opieraty sie globalnym trendom, notujgc wyrazne spadki rentownosci pomimo pogorszenia przewidywanej trajektorii
fiskalnej na kolejne lata i decyzji agenc;ji ratingowych o obnizeniu perspektywy ratingu do negatywnej.

Szanse na dalsze umocnienie krajowego dtugu widzimy w scenariuszu rozejmu na Ukrainie, ktory zdjatby premie za ryzyko geopolityczne z wszystkich aktywow w
regionie, i/lub znaczacych obnizek stdp procentowych Fed, ktére wygenerowatyby globalny apetyt na ryzyko. Bez tych czynnikdéw wydaje sie, ze potencjat do spadku
rentownosci na dtugim koncu krzywej zostat juz w zasadzie wyczerpany, biorgc pod uwage tendencje na rynkach bazowych. Widzimy wcigz pole do spadku
rentownosci krotkoterminowych i dalszego stromienia krzywej, w reakcji na kolejne obnizki stop NBP.
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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 przejma z czasem role gtéwnego silnika wzrostu, cho¢ ich ozywienie moze
nieco sie opoznia. Wzrost konsumpc;ji 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 minimoéw. Wzrost ptac spowolni, ale pozostanie realnie dodatni.

Dynamika CPI bedzie rosta do marca, osiggajac 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 stop NBP w lipcu 2025 r. i fgczng skale obnizek do
kornca roku 100-125pb. Do tego czasu powinno sta¢ sie jasne, ze ryzyko mochego
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 stop i rentownos$ci oraz wystromienie krzywych.

Kurs EURPLN nadal dos¢ 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 ptatniczego i malejgcych
stop realnych.

Prognoza trafiona. Kolejne kwartaty przynosity stopniowe przyspieszenie wzrostu
PKB, ktory w catym roku ma duzg szanse wynies¢ 3,5-3,6%, tj. prawie doktadnie
tyle, co zaktadaliSmy. Popyt krajowy byt gtbwnym motorem wzrostu.

Teza kierunkowo stuszna, chociaz opéznienie w ozywieniu inwestycyjnym okazato
sie wieksze niz zaktadaliSmy, co zostato przejSciowo skompensowane wiekszym
wktadem konsumpcji.

Prognoza trafiona, chociaz dopiero w Il pétroczu liczba pracujgcych zaczetfa lekko
rosng¢. Bezrobocie pozostato bardzo niskie, wzrost ptac wyhamowat w koncéwce
roku do ok. 7% r/r, mimo wyzszego od oczekiwan | potrocza.

Prognoza mocno nietrafiona. Inflacja byta wyraznie nizsza niz zaktadaliSmy, m.in.
za sprawg mocnego ztotego, niskich cen surowcéw, naptywu tanich towaréw z
Chin, ale tez wiekszego niz zaktadaliSmy wyhamowania cen ustug w koncéwce
roku.

Szybsza dezinflacja spowodowata, Zze obnizki stép procentowych rozpoczety sie
wczesdniej, juz w maju, a ich faczna skala byta wieksza niz zaktadaliSmy i wyniosta
175pb. Prezes NBP zrezygnowat z wyraznie jastrzebiego nastawienia, ktére
prezentowat w poprzednim roku i wg niego RPP byta wyjgtkowo zgodna co do
kierunku polityki pienieznej w ostatnich miesigcach.

Prognoza trafiona. Rok zakorczy sie najprawdopodobniej deficytem fiskalnym
powyzej 6% PKB i dtugiem publicznym ocierajgcym sie o 60% PKB. Nadal nie
wida¢ szans na konsolidacje fiskalng przed kolejnymi wyborami do Sejmu.

Mimo szybszych obnizek stép NBP, rentownosci obligacji przesunety sie w doét
mniej niz zaktadaliSmy, szczegdlnie na diugim kohcu krzywej, co wynikato
zapewne z pogorszenia trajektorii fiskalnej i obnizek perspektywy ratingu przez
Fitch i Moody’s, ale tez tendenciji na bazowych rynkach dtugu.

Zioty faktycznie wykazat sie duzg stabilnoscig, jednak na nizszych poziomach:
Sredni kurs EURPLN nieco ponizej 4,25. Byto to wg nas efektem m.in. stabszego
niz zaktadali$my dolara i powracajgcych nadziei inwestoréw na zakonczenie /
zawieszenie wojny na Ukrainie.
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Wzrost PKB ma szanse jeszcze lekko przyspieszyé, ocierajgc sie w niektorych
kwartatach o 4% r/r, przy umiarkowanej poprawie otoczenia zewnetrznego.
Konsensus rynkowy, ktéry do niedawna zakfadat stabszy wzrost w 2026 r. niz w 2025
zaczat przesuwac sie w strone naszych oczekiwan.

Kulminacja diugo wyczekiwanego ozywienia inwestycyjnego, wspierana wyscigiem z
czasem w wydatkowaniu srodkéw z KPO. Konsumpcja nadal bedzie rosta w
umiarkowanym tempie, dokfadajgc solidne 2 pkt proc. do wzrostu PKB. Eksport ma
szanse przyspieszy¢ dzieki umiarkowanej poprawie popytu z Niemiec, ale wplyw
salda HZ na PKB pozostanie ujemny. Zapasy nadal z dodatnim wptywem na PKB.

Dwucyfrowy wzrost naktadow inwestycyjnych bedzie wymagat zwiekszenia naktadow
pracy. Dynamika ptac moze jeszcze troche spowolni¢, m.in. dzieki znacznie
skromniejszym niz w poprzednich latach podwyzkom ptacy minimalnej i w sferze
budzetowej, ale pole do wyhamowania nie wydaje sie znaczace.

Znacznie szybsza niz oczekiwalismy dezinflacja w 2025 r. przesuneta w dét nasze
prognozy inflacji na rok kolejny: przez znaczng czesé roku CPI i inflacja bazowa
pozostang zapewne ponizej 2,5%, w czym pomoze wcigz mocny kurs ztotego, niskie
ceny surowcow i dynamika JKP spéjna z celem inflacyjnym.

Nadal uwazamy, ze w Swiecie wiekszej fragmentacji gospodarczej, strukturalnie
wyzszych wydatkéw na obronnos¢ i luzniejszej polityki fiskalnej realne stopy
procentowe powinny pozosta¢ dodatnie. Zejscie inflacji ponizej 2,5% stworzy miejsce
na jeszcze pare ostroznych obnizek stopy referencyjnej — do 3,5%.

Nie spodziewamy sie konsolidacji polityki fiskalnej przed kolejnymi wyborami
parlamentarnymi, zaplanowanymi na 2027 r. Deficyt fiskalny zapewne utrzyma sie
powyzej 6% PKB, a dlug pozostanie na $ciezce wzrostowe;j.

Bez rozejmu na Ukrainie i/lub znaczacych obnizek stép procentowych Fed o dalsze
spadki rentownos$ci na dtugim korncu krzywej bedzie trudno. Widzimy wciaz pole do
dalszego stromienia krzywej, w reakcji na kolejne obnizki stop NBP.

Zaktadamy, Ze polska waluta pozostanie do$¢ stabilna, oscylujgc wokot 4,25 za euro.

Ryzyka asymetryczne po stronie negatywnej: mniejsza skala ozywienia w gospodarce
niemieckiej, pogorszenie koniunktury swiatowej w przypadku eskalacji konfliktéw
geopolitycznych i/lub pekniecia banki Al, utrzymanie sktonnosci do oszczedzania gosp.
domowych, dalsze przestoje w wydatkowaniu srodkéw z KPO i w efekcie utrata czesci
dotacji, odptyw czesci migrantéw z Ukrainy, pogtebiajacy sie deficyt sity robocze;j.

Ewentualny rozejm na Ukrainie mogtby dodatkowo wzmocnic inwestycje, ale
ostabi¢ konsumpcje (za sprawg odptywu czesci uchodzcéw). To ryzyko nie jest
symetryczne: w przypadku eskalacji konfliktu, widzielibySmy stabsze inwestycje,
ale tez stabszg konsumpcje (w efekcie wzmocnienia postaw oszczednosciowych).

Z jednej strony ryzyko przedtuzenia zastoju na rynku pracy i mocniejszego
hamowania ptac w przypadku braku ozywienia w Europie, z drugiej strony
mozliwy powrot wiekszych napiec ptacowych gdyby wystapit czesciowy odptyw
obywateli Ukrainy.

Rozejm Rosja-Ukraina w naszej ocenie sprzyjatby gtebszej dezinflacji w krotkim
terminie (mocniejszy PLN, tansze surowce), tworzgc ryzyka inflacyjne w $rednim
horyzoncie (ozywienie popytowe, pogtebiony niedobdr pracownikéw).

Wyobrazamy sobie zejscie stopy referencyjnej ponizej 3,5% jesli inflacja bedzie
nadal spada¢ szybciej od prognoz.

Przyhamowanie wzrostu PKB wypchnetoby deficyt i dtug na jeszcze wyzsze
poziomy, przyblizajgc scenariusz obnizki ratingu.

Szansa na dalsze spadki stép i rentownosci w przypadku rozejmu w Ukrainie i/lub
odwaznych obnizek stop Fed. Najwieksze ryzyko destabilizacji rynku dtugu
widzimy w przypadku spowolnienia krajowej gospodarki.

Rozwdj wojny w Ukrainie i napiecia w relacjach z Rosjg wydaje sie kluczowym
czynnikiem, ktéry mégtby wypchng¢ PLN z trendu bocznego.
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Gospodarka swiatowa: tematy roku

Wazne tematy gospodarcze w 2025 r.:

Protekcjonizm, wojny handlowe, deglobalizacja — prezydentura D.
Trumpa wyznaczyta nowe kierunki w globalnej polityce handlowej, m.in.
wzrost cet; rosngce znaczenie polityki przemystowej i zapewnienia
bezpieczenstwa dostaw. Wbrew obawom nie doprowadzito to do
deglobalizacji (obroty handlu swiatowego nadal w trendzie wzrostowym),
ale istotnie zaburzyto przeptywy towaréw pomiedzy krajami, zwiekszajgc
0goIng niepewnos¢ ekonomiczng i biznesowa;

Dedolaryzacja — polityka USA nie wywotata masowego odwrotu od dolara,
ale byta impulsem do wiekszej dywersyfikacji rezerw i obrotoéw finansowych,
co sprzyjato ostabieniu amerykanskiej waluty; to z kolei miato pozytywny
wptyw na waluty rynkéw wschodzgcych i pomagato w dezinflacji;

Dezinflacja i obnizki stép procentowych — w wiekszosci gospodarek
postepowat proces dezinflacji, w czym pomogty m.in. spadki cen surowcéw
energetycznych, a problem tzw. ,ostatniej mili” okazat sie mniej ucigzliwy
niz sie obawiano; wptyw podwyzek cet na inflacje w USA (na razie) réwniez
okazat sie mniej dotkliwy niz szacowano; to pozwolito bankom centralnym
na tagodzenie (w roznym tempie) polityki pienieznej, a rynkom finansowym
na utrzymanie optymistycznych nastrojow przez wigkszg czesc roku;
Geopolityka — mimo okresowych wzrostéw napiecia, rynki dyskontowaty
rosngce szanse na wygaszenie konfliktdw, m.in. na Bliskim Wschodzie i na

Ukrainie; efektem ubocznym byta m.in. spadkowa tendencja cen ropy
naftowej i gazu, pomagajgca w dezinflacj;

Al — ogromne oczekiwania dot. korzysci z nowych technologii, pompujgce
wyceny na gietdach i hiper-cykl naktadow inwestycyjnych, gtéwnie w USA.

& Santander

Wazne tematy gospodarcze w 2026 r.:

Geopolityka — pozostanie w centrum uwagi, m.in. w kontekscie napiecia i
wspotzawodnictwa w relacjach USA-Chiny i niepewnosci co do rozwoju
sytuacji na Bliskim Wschodzie, czy w Ukrainie;

Konflikt Rosja-Ukraina — dotychczasowe proby rozméw nt. zakonczenia
konfliktu, czy chocby zawieszenia broni nieskuteczne, ale presja ze strony
USA i/lub trudna sytuacja wewnetrzna w Ukrainie mogg przybliza¢ zawarcie
porozumienia o potencjalnie duzych skutkach dla cen surowcow, kursow
walut i aktywow finansowych w regionie, nastrojow inwestycyjnych i
przeptywdw migracyjnych;

Al — obawy zwigzane z wycenami spotek technologicznych w USA jednym z
gtéwnych ryzyk dla nastrojow na swiatowych gietdach; gtebsza korekta
mogtaby rozprzestrzenic sie na inne klasy aktywoéw;

Wybory — marzec: wybory lokalne w pieciu niemieckich landach, test
poparcia dla koalicji rzgdowej, z ryzykiem dobrych wynikow partii skrajnych;
kwiecien: wybory parlamentarne na Wegrzech z rosngcym prawdo-
podobienstwem przegranej partii Viktora Orbana; listopad: tzw. wybory
potdwkowe w USA, ktorych perspektywa powinna ograniczaé sktonnosc¢
rzgdu D. Trumpa do zbyt kontrowersyjnych dziatan i zwieksza¢ szanse na
deeskalacje np. w zakresie polityki handlowej;

Wymiana szefa Fed — J. Powell konnczy kadencje w potowie maja;
nastepca mianowany przez D. Trumpa ma wg oczekiwan rynkowych dgzy¢
do istotnego ztagodzenia polityki pienieznej w USA, co sprzyjatoby
podtrzymaniu stabosci dolara, a przez to umocnieniu walut EM, oraz
optymizmowi na gietdach i rynkach diugu.
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Gospodarka swiatowa: bez wyraznego przetomu?

Otoczenie miedzynarodowe w 2026 r. pozostanie doS¢ wymagajace. Ekspansja handlu miedzynarodowego bedzie nadal utrudniona przez globalng
niepewnos¢, zwiekszony protekcjonizm i skupienie na krajowych politykach przemystowych, chociaz perspektywa tzw. wyborow potéwkowych w USA daje
naszym zdaniem szanse na pewng deeskalacje w polityce handlowej USA (ktorej pierwsze akordy pojawity sie juz w ostatnich tygodniach).

Tempo wzrostu gospodarki swiatowej bedzie zapewne zblizone do tegorocznego i wyniesie ok. 3%, chociaz nierdowno roztozone pomiedzy kraje i regiony.
Liczymy na lekkie ozywienie w tych krajach strefy euro, z ktérymi jesteSmy najblizej zwigzani gospodarczo, m.in. w miare pojawiania sie efektéw stymulacji
fiskalnej i zwiekszonych wydatkow na obronnos¢ i infrastrukture. Powszechne sg oczekiwania dalszego ozywienia PKB w regionie CEE.

Wiekszos¢ prognoz zakfada stabilizacje inflacji na Swiecie na wzglednie niskich poziomach lub jej dalszy umiarkowany spadek. W Europie obawy o
uporczywosc inflacji stabng, wraz z hamowaniem wzrostu wynagrodzen. Wieksza niepewnosc¢ dotyczy USA, m.in. w zwigzku z ewentualnym pojawieniem sie
w koncu inflacyjnych efektow wyzszych cet i mozliwym zwiekszeniem skali stymulacji fiskalno-monetarne;.

Mediana prognoz PKB wg FocusEconomics Mediana prognoz inflacji wg FocusEconomics 56 r Globalne wskazniki PMI
5 1 5 - 55
2025 m2026 2027 2025 m2026 2027
54
4 A 4 4 53 |
52
3 3 o |
50 : : _ —
) - -\
49 +
48
1A 1A Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25
I — laczny przemyst = ustugi
0 1 0 T T T T 1
USA Strefa euro Japonla Chiny USA  Strefa euro Japonia Chiny CEE
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Europa: efekty impulsu fiskalno-zbrojeniowego

Strefa euro: wptyw na PKB pakietu wydatkow
infrastrukturalnych i zbrojeniowych oraz wyzszych cet

0.8

Stawiamy na umiarkowane przyspieszenie gospodarki niemieckiej w 2026 r. Z jednej strony, europejski
przemyst i handel dopiero w kolejnych kwartatach odczujg w peni faktyczny negatywny wptyw podwyzszonych
cet amerykanskich. Jednoczesnie jednak, z biegiem czasu w coraz wiekszym stopniu powinny sie objawiac efekty
dokonanego na poczgtku br. zwrotu w niemieckiej polityce fiskalnej i wydatkowej — odejscie od strategii
utrzymywania zerowych deficytow fiskalnych i wyrazne zwiekszenie naktaddéw na inwestycje w obronnosc¢ i
infrastrukture. Szacujemy, ze moze to przetozy¢ sie na impuls wzrostowy rzedu 0,7 pkt. proc. rocznie,
przewazajgc nad negatywnymi efektami polityki celnej USA.
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Delikatne sygnaty poprawy koniunktury swiatowej

PMI w przetworstwie

PMI w ustugach
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Zrédto: LSEG Datastream, Santander
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Obroty swiatowego handlu a eksport Korei Pid., % r/r
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Indeksy niepewnosci co do polityk gospodarczych na swiecie
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Wojny celne a trendy w handlu

Efektywna stawka celna USA

140 ——Chiny
Wojna ce;lna rozpetana przez administracje D. Trumpa podniosta efektywne stawki na import do USA w réznym 120 - Brazylia
stopniu. Srednia dla swiata, pokrywajgca sie m.in. z wysokoscig stawki dla UE i Indii, to 13,42% wobec 2,02% tuz Korea Pid.
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USA jako ,cta wzajemne”) i 1,38% na poczatku 2025 r. 80 - —UE
W trakcie roku najwyzej dotarty stawki dla towaréw z Chin i obecnie, po kilku rundach negocjacyjnych, nadal sg 69 - — Wk Brytania
jednymi z najwyzszych. Jednak jesli spojrze¢ na zachowanie wolumendw produkcji i eksportu, to wtasnie Chiny 40 - =
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v . - 0 . . s . . ’ . . = '_'_‘
chinskiego eksportu powyzej trendu, przy jednoczesnej stagnacji importu, zaczeto sie zresztg wczesniej, tuz po 0
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bedzie rokiem krystalizowania sie nowej siatki globalnego przeptywu towaréw w tych nowych warunkach. Zrédio: Bloomberg, Santander
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Co dalej z wojng na Ukrainie”?

Rozmowy nt. zakohczenia/zawieszenia wojny Rosja-Ukraina weszty w nowg faze. Doswiadczenie
poprzednich miesiecy nie wskazuje wg nas na zainteresowanie Rosji szybkim wygaszeniem konfliktu, ale
szanse na zawieszenie broni w 2026 r. wyceniane przez rynki bukmacherskie ponownie wzrosty (chociaz
$g WCigz wyraznie ponizej poziomu z sierpnia, tuz przed spotkaniem Trump-Putin na Alasce).

Najwazniejsze efekty ewentualnego rozejmu Rosja-Ukraina podsumowaliby$my nastepujgco:

- Wyrazne zmniejszenie premii za ryzyko w cenach aktywow w CEE: mocniejszy ztoty, obligacje, gietda.
- Spadki cen surowcow energetycznych i rolnych, w antycypacji powrotu podazy ze wschodu.

- Poprawa nastrojéw inwestycyjnych i konsumpcyjnych w regionie CEE, odbudowa Ukrainy.

Dwa pierwsze czynniki oznaczatyby wzmocnienie dezinflacji w krotkim okresie, trzeci oznaczatby wzrost
napie¢ popytowych, ptacowych i inflacyjnych, szczegdlnie gdyby towarzyszyt mu odptyw migrantow.

Wptyw rozejmu na przeptywy migracyjne jest wg nas nieoczywisty. Tak jak pisaliSmy w raporcie z marca,
przeptywy bedg zapewne dwustronne. Badania pokazujg wprawdzie stopniowy spadek odsetka
Ukraincéw planujgcych powrdét do kraju, ale jednoczesnie w Polsce szybko rosng nastroje antyukrainskie,
CO nie zacheca migrantow do przyjazdu do naszego kraju ani pozostania w nim na dtuze;.

Dane nt. liczby osob z Ukrainy objetych ochrong  Polymarket: szanse na zawieszenie
tymczasowg pokazujg staty wzrost ich populacji w krajach broni Rosja-Ukraina

Europy Zach., a w Polsce, po ditugim okresie stabilizacji, w 90 7 ——— 2025
pazdzierniku-listopadzie nastgpit pierwszy od dawna 80 1
wyrazny spadek (ok. -40 tys. osob), by¢ moze w zwigzku ze 70
zmiang przepisow dot. pomocy i korzystania ze swiadczen. 60
50 -

przed koncem 2026

Odptyw obywateli Ukrainy oznaczatby z jednej strony spadek
krajowej konsumpciji, ale jednoczesnie pogtebienie niedoboru 40 1
pracownikéw m.in. w handlu, transporcie, gastronomii, 30
przetworstwie i budownictwie. 20

10 -
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Liczba obywateli Ukrainy w Polsce i na polskim rynku

pracy na podstawie réznych dostepnych statystyk, w tys.
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Polska: wzrost PKB zmierza w strone 4%

Polska utrzymuje sie w gronie liderow wzrostu gospodarczego, zarowno w ujeciu krétko- jak i dlugookresowym. W 11l kw. PKB przyrost o 3,8% r/r i naszym zdaniem
w kolejnych kwartatach tempo wzrostu bedzie sie ocierato o 4%. O tym, ze 2026 r. bedzie lepszy niz 2025 pod kagtem wzrostu gospodarczego pisaliSmy zanim
to byto modne — juz w potowie tego roku. Nadal jednak uwazamy, ze bedzie to poprawa tagodna, a ryzyka dla prognozy wychylone sg raczej w dot niz w gore.

Za przyspieszeniem wzrostu sta¢ bedzie wyglagdane przez nas od dawna ozywienie inwestycji, ktére naszym zdaniem rosng¢ bedg w tempie dwucyfrowym.
Konsumpcja prywatna powinna pozosta¢ mocna, cho¢ prawdopodobnie bedzie rosta nieco wolniej niz w 2025 r., gtdwnie ze wzgledu na stabszy wzrost dochodow.
Napieta sytuacja fiskalna sprzyja¢ bedzie tez spowolnieniu konsumpcji publicznej, a nadal mocna koniunktura krajowa przy stabej formie gospodarki europejskiej

wptynie na utrzymanie negatywnego wktadu eksportu netto do wzrostu ogotem.

Wzrost powyzej potencjatu (szacowanego przez NBP na ok. 3%) oznacza¢ moze powstawanie w gospodarce nierobwnowag, w tym nasilenie pres;ji inflacyjnej. Nie

zaktadamy jednak, by doszto do tego w 2026 r.

Poziom PKB w cenach statych w krajach UE, 4Q19=100, wyr.sezon.
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Struktura wzrostu PKB Polski, % rir
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Ozywienie niemal we wszystkich sektorach

Wiekszosc¢ gtownych sektorow gospodarki weszta juz w faze ozywienia (do sektorow ustugowych, rosngcych od pewnego czasu, dotgczyt ostatnio nawet przemyst,
pomimo wcigz ostabionej koniunktury w Europie) lub (jak np. budownictwo) jest na jej progu. Obecna poprawa aktywnosci nie jest wiec generowana impulsem w
waskim obszarze gospodarki, ale wyglgda na szeroko zakrojony proces.

Przewidujemy, Zze kolejne kwartaty przyniosg kontynuacje pozytywnych trendéw, czemu bedzie sprzyja¢ umiarkowana poprawa popytu zewnetrznego, zwigzana z
przyspieszaniem gospodarki niemieckiej, a takze kulminacja cyklu inwestycyjnego, napedzana wykorzystaniem funduszy z KPO.

Wartosé dodana w poszczegolnych sektorach, 4Q19=100, wyr.sezon.
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Inwestycje: poczatek nowego cyklu

Po rozczarowujgcym spadku do -0,7% r/r w Il kw. tempo wzrostu krajowych inwestycji odbito w
Il kw. do 7,1% r/r. Odczytujemy to jako sygnat, ze polska gospodarka wkracza na sciezke
ozywienia inwestycyjnego. Niemniej, podobnie jak w | kw., skala odbicia byta
najprawdopodobniej zaburzona wydatkami zbrojeniowymi, co utrudnia doktadng ocene
aktualnego stanu rozpoczynajgcego sie cyklu inwestycyjnego.

Nowy cykl inwestycyjny zdawat sie rozpocza¢ juz w | kw. br., kiedy stopa wzrostu inwestycji
zarejestrowata nieoczekiwanie mocne odbicie z -5,1% do 6,4% r/r. Przyspieszenie okazato sie
jednak nietrwate, poniewaz jego gtowne zrodio stanowity najpewniej inwestycje zbrojeniowe
sektora centralnego. Odbicie inwestycji w Il kw., podobnie jak to z | kw., wynikato giéwnie
ze wzrostu nakladéw w kategorii ,,maszyn i urzadzen, systemow uzbrojenia”, co sugeruje,
ze wzrost inwestycji w Il kw. réwniez czesciowo odzwierciedlat zwiekszone inwestycje
zbrojeniowe. Niemniej, nie sgdzimy, by odbicie inwestycji w Il kw. wynikato wytgcznie z
wydatkow zbrojeniowych, poniewaz alternatywne dane wskazujg, ze w Il kw. odnotowano
takze zwiekszenie aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw i jednostek samorzgdu
terytorialnego (str. 17).

Rosngce inwestycje przedsiebiorstw i samorzadéw sg wspierane postepujgcym
wykorzystaniem funduszy unijnych, w tym nie tylko przebiegajgca zgodnie z naszymi
oczekiwaniami realizacjg perspektywy finansowej na lata 2021-2027, ale takze wydajgcym sie
wreszcie nabiera¢ pedu wydatkowaniem dotacji KPO (str. 18).

Spodziewamy sie, ze rosngce wykorzystanie funduszy europejskich, a takze solidna
sytuacja gospodarcza i nizszy poziom stép procentowych, skianiajace przedsiebiorstwa
do zwiekszania aktywnosci, powinny prowadzi¢ w kolejnych kwartatach do dalszego,
przyspieszajacego wzrostu inwestycji. Wedtug naszych szacunkdéw powinien on wynies¢
okoto 8,0% r/rw IV kw. i 11,1% w 2026 r.

Obserwowany i oczekiwany wzrost inwestycji powinien takze doprowadzi¢ do przetamania
trendu spadkowego w udziale inwestycji w PKB.
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Inwestycje: poczatek nowego cyklu

Odbicie inwestycji w Ill kw., podobnie jak ich zryw z | kw., prawdopodobnie wynikato w istothnym stopniu z wydatkéw zbrojeniowych. Niemniej, dostepne
dane wskazujg, ze odzwierciedlato takze dzialanie czynnikéw strukturalnych, przede wszystkim wiekszej aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw i
JST.

Teze te wspierajg dane o wynikach przedsiebiorstw niefinansowych w Il kw., ktére wskazaty, ze ich wydatki inwestycyjne zwiekszyty sie w Il kw. o 2,2% r/r, po

wzroscie 0 1,4% r/r w Il kw. Przyspieszenie wzrostu wydatkéw inwestycyjnych ogdétem nastgpito w warunkach utrzymania bardzo mocnego wzrostu w sektorach
klasyfikowanych przez nas jako zalezne od finansowania unijnego, co podkresla wiodgca role funduszy unijnych w rozpoczynajgcym sie cyklu inwestycyjnym.

Tempo wzrostu wydatkow inwestycyjnych JST odbito z 4,6% r/r w Il kw. do 10,5% r/r w Il kw. Réwniez w tym przypadku znaczng role odegraty fundusze unijne, na
co wskazuje wzrost wydatkdéw majgtkowych finansowanych srodkami UE z 1,8 mid zt w Il kw. 2024 r. i 3,0 mid zt w Il kw. 2025 r. do 4,6 mld zt, czyli o ponad 100%

r/r juz trzeci kwartat z rzedu.

Wydatki inwestycyjne jednostek budzetowych,
nominalne, % rir
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Inwestycje: wiodgca rola funduszy unijnych

Wykorzystanie funduszy unijnych coraz wyrazniej przyspiesza. Od stycznia do pazdziernika, czyli w okresie pokrywanym przez aktualnie dostepne dane,
wydatki budzetu srodkéw europejskich, z pomieciem srodkow Wspaolnej Polityki Rolnej, wyniosty okoto 46 mld zt, a tym samym byty o okoto 49% wieksze niz w tym
samym okresie 2024 r. Zwiekszenie wykorzystania srodkow unijnych wynika nie tylko z postepujgcej zgodnie z naszymi oczekiwaniami realizacji perspektywy
finansowej 2021-2027, ale takze z wydajgcego sie nabiera¢ pedu wydatkowania dotacji KPO.

Wydatki funduszy perspektyw finansowych wyniosty w pierwszych 10 miesigcach roku 28,2 mld zt i byly o okoto 23% wieksze niz w tym samym okresie
2024 r. Sugeruje to, ze catkowite wydatki funduszy perspektyw praktycznie na pewno przekroczg w tym roku 30 mld zt, zgodnie z naszymi dotychczasowymi
przewidywaniami.

Realizacja KPO, cho¢ wolniejsza, niz oczekiwaliSmy na poczatku roku, wydaje sie nabiera¢ tempa, na co wskazuje przyspieszenie wzrostu wydatkow dotac;ji
programu z -5% r/r w | kw. do 85% r/r w Il kw. i 393% r/r w Il kw. Dzieki dobrym wynikom w Ill kw., w tym zwtaszcza we wrzes$niu, wydatki dotacji KPO wyniosty w
tym roku juz 17,1 mld zt, a tym samym przekroczyty nasze oczekiwania z poprzedniego kwartatu. Na bazie nowych danych zaktadamy, ze wydatki dotacji KPO

wyniosg w tym roku 20-25 mld zt. Miesieczne wydatki dotacj Miesieczne wydatki funduszy
Wzrost wydatkéw BSE a wzrost inwestycji, % r/r KPO w ramach BSE. mid zt perspektyw finansowych
, .
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Inwestycje: wiodgca rola funduszy unijnych

Szczytowego wplywu funduszy europejskich na aktywnos¢ inwestycyjng nalezy oczekiwa¢ w 2026 r. Jego site wigzemy przede wszystkim z znacznym
zwiekszeniem wydatkéw dotacji KPO. Z uwagi na wieksze, niz zaktadaliSmy, wydatki dotacji z KPO w Il kw. br., ktére sktonity nas do podwyzszenia ich
przewidywanego wykonania w tym roku do 20-25 mid zt, skorygowalismy odpowiednio oczekiwane przez nas wydatki dotacji w 2026 r. do okoto 75 mld zt. Korekta
ta stanowi jedynie przesuniecie wydatkbw w czasie i nie odzwierciedla zmiany oczekiwan wzgledem stopnia wykorzystania funduszy KPO. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze ostateczny stopien wykorzystania tych Srodkéw wigze sie ze znaczng niepewnoscig i stanowi jeden z czynnikdéw ryzyka dla naszych prognoz.

Drugim czynnikiem, ktory przyczyni sie do wzrostu dynamiki inwestycji w 2026 r., bedzie dalszy postep realizacji perspektywy finansowej 2021-2027. Spodziewamy
sie, ze wydatki funduszy perspektyw finansowych wzrosng z okoto 34 mid zt w 2025 r. do okoto 44 mid zt, co bedzie wigzato sie z przyspieszeniem ich dynamiki
wzrostu z oczekiwanych przez nas ten rok okoto 12% r/r do okoto 28% r/r.

Efekty oczekiwanego wzrostu wydatkéw funduszy unijnych sg, w naszej ocenie, widoczne w oczekiwanych naktadach inwestycyjnych JST przedstawionych w
ostatniej wieloletniej prognozie finansowej MF. Kwoty planowanych na dany rok naktadéw rosng wraz z publikacjg nowszych edycji prognoz, ale prosta ekstrapolacja
aktualnie dostepnych planow sugeruje, ze wzrost wydatkow inwestycyjnych JST powinny przyspieszy¢ w przysztym roku z okoto 13% do ponad 15%.

. . L , . . Postep realizacji perspektyw finansowych Naktady inwestycyjne JST na tle wieloletnich
Wydatki budzetu sSrodkéw europejskich, mid zt &P Il PETSPEeKtyw yen, y yeyl
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Konsumpcja oszczednosci

Zaktadamy wyrazne spowolnienie wzrostu dochodéw do dyspozycji w 2026 r., do 2,0% w
ujeciu realnym z niemal 6,0% w 2025 r. Nizszy wzrost wynagrodzen przetozy sie na nizsze tempo
dochoddw z pracy, niska inflacja w 2025 r. wptynie na niskg indeksacje swiadczen, nie pojawig sie
tez nowe swiadczenia. Spadek stdép procentowych wptynie z kolei na nizsze dochody z majgtku.

Niezte dotychczasowe dane o konsumpcji prywatnej, sprzedazy detalicznej, wskazniki optymizmu
konsumpcyjnego oraz popytu na kredyty wskazujg na potencjat do dalszego umiarkowanego
wzrostu konsumpcji. Utrzymanie wzrostu na poziomie ok. 3% wymagacC bedzie redukcji stopy
oszczedzania, ale naszym zdaniem tak wiasnie bedzie, bo w ostatnich kwartatach stopa
oszczedzania wspieta sie na historycznie wysokie poziomy, jest zatem z czego schodzi¢. Zejscie
moze by¢ jednak stopniowe — badanie koniunktury konsumenckiej pokazuje wyjgtkowo silng
postawe pro-oszczednosciowg (majgc przy tym na uwadze, ze pod wzgledem stopy oszczedzania
gospodarstw domowych Polska, z wynikiem 7,6% wg szacunku KE za br., odstaje wyraznie w do6t od
unijnej sredniej, 15,2%), cho¢ przy rosngcej jednoczesnie w réwnym stopniu skfonnosci do
podejmowania duzych wydatkow. Nizszej sktonnosci do oszczedzania sprzyja¢ bedg jednak ciecia
stép przez NBP, ktore obnizyty oprocentowanie produktow oszczednosciowych.

Jednakze, przy stabszym wzroscie dochoddéw, konsumpcja moze by¢ bardziej wrazliwa na
potencjalne pogorszenie optymizmu konsumentéw niz w 2025 .

Koniunktura konsumencka, postawa wobec
duzych wydatkow i oszczedzania

Konsumpcja prywatna a deklarowana
postawa wobec wydatkow i oszczedzania
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W 2025 doszio do pogorszenia salda obrotéw biezacych, z
+0,3% PKB do -1,2% PKB i naszym zdaniem proces ten
bedzie kontynuowany, a w 2026 r. saldo wyniesie -2,3% PKB.

w 2026
towarowe.

Za pogorszenie salda, zaréwno w 2025, jak i
odpowiedzialne bedzie przede wszystkim saldo
Poprawa eksportu bedzie wg nas umiarkowana, utrudniana
konkurencjg towaréw z Chin na rynkach europejskich.
Jednoczes$nie dosc¢ silny popyt wewnetrzny wptywa korzystnie na
obroty importu.

W 2025 doszto do pogorszenia salda ustug, ktére w zasadzie od
lat nieprzerwanie (poza pandemig) poprawiato sie. Takze w tym
przypadku widzimy podobny mechanizm co w handlu towarami,
przy czym w grze widoczne sg tez inne czynniki — rosngcy apetyt
Polakow na podréze zagraniczne, negatywny wptyw stabej
koniunktury europejskiej na eksport polskich ustug transportowych.

W przypadku dochoddéw widoczne sg poprawiajgce sie dochody
zagranicznych inwestorow w Polsce, co jest poktosiem wysokiego
wzrostu PKB w kraju. Negatywny efekt tego czynnika na saldo
obrotow biezgcych jest tagodzony poprawiajgcym sie saldem
wynagrodzen. Jest to efekt spowolnienia przyjazdéw imigrantow
do Polski oraz ich reklasyfikacji jako pracownikéw diugotrwatych.

Od kilku kwartatow saldo btedoéw i opuszczen utrzymuje sie na
gtebokim minusie. Wprawdzie notowano juz wieksze wartosci tego
salda, ktore nigdy nie ulegty korekcie, Niemniej uwazamy, ze taka
warto$¢ sugeruje, iz deficyt salda obrotéw biezgcych moze byé
faktycznie wiekszy niz wynikatoby to z danych NBP. Oznacza to
ryzyko korekty danych.

& Santander

Dalsze pogorszenie salda obrotow biezgcych
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Mniej oszczednosci krajowych = wiekszy deficyt zewn.

Saldo nierownowagi zewnetrznej w gospodarce jest tozsame z bilansem
wierzytelnosci/zadtuzenia krajowych sektorow instytucjonalnych,
odzwierciedlonych w rachunkach niefinansowych.

W ostatnich trzech latach szybko rosngcy deficyt sektora publicznego byt
rownowazony pokaznymi nadwyzkami sektora prywatnego, w efekcie czego
saldo nieréownowagi zewnetrznej (odzwierciedlone na rachunku biezgcym
bilansu ptatniczego) pozostawato niemal zrownowazone. Ta sytuacja zaczeta sie
juz zmieniaC¢ i naszym zdaniem bedzie dalej ewoluowa¢ w kierunku coraz
wiekszego deficytu krajowych oszczednosci.

Saldo sektora przedsiebiorstw niefinansowych, ktére mocno wzrosto w 2023 r. w
okresie zapasci inwestycyjnej, od potowy 2024 r. stopniowo sie obniza i ta
tendencja powinna by¢ kontynuowana w obliczu przewidywanego przez nas
dalszego ozywienia w cyklu inwestycyjnym.

Gospodarstwa domowe zbudowaty w ostatnich kwartatach wysoka, nietypowag
jak na ten sektor nadwyzke oszczednosci, charakterystyczng niemal wytgcznie
dla okresow wyjgtkowej niepewnosci. Zaktadamy, ze ten trend sie odwrdéci wraz
z normalizacjg nastrojéw i spadkiem niepewnosci, w efekcie czego saldo tego
sektora bedzie sie normalizowac w strone strukturalnego zadtuzenia.

Deficyt sektora publicznego prawdopodobnie bedzie sie stabilizowat w okolicy 6-
7% PKB w obliczu braku politycznej przestrzeni do cie¢ wydatkow / podwyzek
podatkéw, a saldo sektora finansowego zapewne pozostanie stabilne lekko
powyzej zera.

W sumie, ztozy sie to na stopniowe dalsze pogarszanie salda krajowych
sektoréw instytucjonalnych i wzrost nierbwnowagi zewnetrzne;.

& Santander
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Rekordowa aktywnosSC¢ mimo niekorzystne] demografii

Wspoétczynnik aktywnosci zawodowej
W Il kw. 2025 r. catkowita populacja objeta badaniem BAEL, tj. w wieku 15-89 lat, wyniosta 30,363 min, o 5 tys. wg grup wiekowych, pp. r/r
mniej niz kwartat wczesniej, ale o 14 tys. wiecej niz rok temu. Taka taczna miara maskuje jednak przetasowania, 20 7 m15-24 m25-34 =35-44  45-59/64 m60/65-89
jakie majg miejsce w poszczegdinych grupach wieku. W trendzie wzrostowym byty nadal najstarsze grupy wieku
45+ (lgcznie o prawie 180 tys. r/r), choC tez delikatnie odbicie zanotowata najmtodsza grupa 15-24 (+46 tys.).
Coraz mniej liczny byt Srodek rozktadu, 25-44 lat, ze spadkiem tgcznie o 209 tys. r/r. W rezultacie ludnos¢é w 1,0
wieku produkcyjnym 15-64 lata caly czas sie obniza, w lll kw. o ok. 105 tys. r/r. 0.5 -

Przeciwwagg dla tego zjawiska jest fakt, ze stopien aktywnosci zawodowej stopniowo rosnie. Od kilku lat 0.0
szczegolnie wida¢ to w populacji powyzej 45 r.z., natomiast w 2025 r. zaczety wyrazniej poprawiacC sie ’
wspotczynniki aktywnosci zawodowej takze w mtodszych grupach, dzieki czemu catkowita podaz pracy nie  -0.5 1
spadia, wrecz przeciwnie — w lll kw. zanotowata najwyzszy poziom w historii BAEL — 17,923 min, co 1,0 -
stanowito 59,0% populacji objetej badaniem. W wieku produkcyjnym (wg Eurostatu 15-64 lat) aktywnych byto

75,7%, 0 0,7 pp wiecej r/r, a to juz wiecej niz srednia dla UE i strefy w 2024 r. (75,3%), cho¢ jeszcze dos¢ daleko 1.5 1
nam do pozioméw notowanych w Islandii (88,6%), Holandii (85,5%) czy nawet w Niemczech (80,2%). Niemniej,  -2,0 4
widaC szanse, ze przynajmniej w horyzoncie 2026 r. tendencje demograficzne nie powinny mocno szkodzi¢ 202494 2025q1 202592 202593
rynkowi pracy.
Liczba ludnosci wg BAEL, tys. Liczba ludnosci wg grup wieku, tys. Aktywnos¢ vs biernos¢ zawodowa, tys.
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Zatrudnienie na etacie — czas na odbicie

Dane BAEL za Ill kw. wskazaty na wzrost liczby pracujgcych o 0,5% r/r, po odnotowaniu 0,0% r/r kwartat wczesniej. To pierwsza dodatnia stopa wzrostu liczby
pracujacych od IV kw. 2023 r. Poprawa wynikta z wygasania spadkéw liczby pracujgcych w rolnictwie indywidualnym (-2,7% r/r) i wzrostu liczby pracujgcych
najemnie (0,7% r/r). W sektorze przemystowo-budowlanym wzrost wyniost 2,3% r/r, a w sektorze ustug zanotowano minimalny spadek o 0,1% r/r. Stopa bezrobocia
wg BAEL wzrosta z 2,8% do 3,1%, co jednak ma prawdopodobnie gtdwnie sezonowy charakter — nie wigzalibysmy tego z pogorszeniem sytuacji na rynku, a raczej

Z opisang wczesniej rosngcg aktywizacjg populaciji.

Z kolei dane ze sprawozdan przedsigbiorstw i innych podmiotéw zatrudniajgcych co najmniej 10 os6b wskazatly, ze przecietne zatrudnienie na umowach prace
skurczyto sie w lll kw. o 0,3%, ze spadkiem o 0,1% r/r w sektorze przemystowo-budowlanym i o 0,4% r/r w ustugach. Z kolei w samym sektorze przedsiebiorstw
zatrudnienie malato konsekwentnie od poczatku roku w tempie 0,8-0,9% r/r. Ostatnie trzy miesigce danych (sierpien-pazdziernik) pokazaty coraz nizsze spadki w
ujeciu m/m i liczymy na kontynuacje tej passy. Dotychczas spadki zatrudnienia etatowego byly w gospodarce rekompensowane wzrostami pracy na
umowach cywilnoprawnych i samozatrudnieniem, co czesciowo mogto by¢ optymalizacjg kosztowg firm w obliczu rosngcych kosztow energii z jednej strony i
kosztow pracy (ptacy minimalnej) z drugiej. Pewna role mogta tez odegra¢ w tym zakresie wieksza elastycznos¢ wymagana przez pracownikow, w tym preferowanie
pracy zdalnej. W Ill kw. w BAEL samozatrudnienie miato ujemny wktad do liczby pracujgcych, a praca najemna byta gtbwnym motorem wzrostu. Naszym zdaniem
2026 r. powinien przynies¢ stopniowa odbudowe zatrudnienia na umowach o prace przy mniejszych wzrostach pozostatych form zatrudnienia.
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Stagnacja wakatow ogranicza wzrost zatrudnienia — czekamy na odwilz

Od czerwca 2025 r., gdy weszta w zycie reforma funkcjonowania urzedéw pracy, statystyki dotyczace
liczby ofert pracy w urzedach nie dajg naszym zdaniem miarodajnej informacji o stanie rynku. Liczba
ofert drastycznie si¢ obnizyla i do tej pory pozostaje o 50-60% nizsza niz rok wczesniej. R6zne
indeksy mierzgce natezenie ofert pracy w Internecie nie dajg jednoznacznych wnioskow, jednak
dochodzimy do wniosku, ze poziom wakatow w Polsce trwa od dtuzszego czasu w stagnacji. W
prowadzonym przez nas monitoringu portalu pracuj.pl, liczba ofert pracy wzrosta dla stanowisk
wysoce wydajnych, czego nie mozna powiedzie¢ o wakatach dla pracownikéw fizycznych i
oso6b nisko wykwalifikowanych, dla ktérych wiekszym problemem moze by¢ uzyskanie wartosci
dodanej przekraczajgcej koszt pracodawcy.

Wg cyklicznego badania CBOS od roku narasta wsroéd respondentéw poczucie, ze trudno
znalez¢ jakakolwiek prace. Jednoczesnie ubywa wskazan, ze praca dopasowana do witasnych
preferencji i kwalifikacji jest na wyciggniecie reki. Wszystko to znajduje odbicie w stosunkowo niskiej
liczbie wakatow, ktora wynika by¢é moze z mieszanki czynnikow: mocnego wzrostu kosztéw pracy,
niepewnosci prowadzenia firmy ze wzgledu na ryzyka (geo)polityczne, stabszg koniunkture globalng.

Jednoczesnie, caly czas bezrobocie utrzymuje sie na rekordowo niskich poziomach. Polska nadal
ma jedng z najnizszych stép bezrobocia w UE, co zmusza pracodawcéw do wybierania z puli
bezrobotnych trzy razy mniejszej niz w okresie ozywienia po globalnym kryzysie finansowym. W
mato ktorym Kkraju unijnym proporcje miedzy zasobem wolnej sity roboczej w poréwnaniu z
poprzednimi cyklami koniunkturalnymi sg tak niekorzystne jak w Polsce. Wsparciem z punktu
widzenia firmy pozostajg naptywajgcy cudzoziemcy, z ponownie nasilonym w ostatnich miesigcach
wzrostem liczby zarejestrowanych w ZUS Ukraincow.

Przy obecnym i oczekiwanym przez nas tempie wzrostu PKB, sita polskiej koniunktury powinna
generowac o wiele wiecej miejsc pracy. W poprzednich cyklach gospodarczych ruchy na rynku pracy
przychodzity ze sporym opoznieniem wzgledem odbicia gospodarczego. Przez analogie nalezatoby
sie spodziewa¢ ozywienia popytu na prace w 2026 r. Dodatkowa sposobnos¢ to stosunkowo
mata podwyzka ptacy minimalnej w przysztym roku, utrzymujgca realng ptace minimalng na niemal
niezmienionym poziomie. Towarzyszgcy rosngcej gospodarce wzrost wydajnosci pracy powinien
doprowadzi¢ do odbicia w liczbie ofert pracy.

& Santander

Zrédto: Eurostat, pracuj.pl, Santander
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Ptaca minimalna hamuje, choC na wysokim putapie

Kilka lat z rzedu wysokich podwyzek ptacy minimalnej sprawity, ze wzrosta ona znacznie bardziej niz przecietne ptace w gospodarce, wystawiajgc na
prébe przedsiebiorcdw mierzgcych sie z presjg kosztowq. Niski 3-procentowy wzrost od 1 stycznia 2026 r. jest odbierany przez firmy z ulgg, jednak nie mozna go
zupetnie bagatelizowac, poniewaz odbywa sie od bardzo wysokiej bazy. Dane z badania struktury wynagrodzen wg zawodow GUS dajg przestanki za tezg, ze w
latach, gdy ptaca minimalna rosnie wolniej niz caty rynek, zmniejsza sie tez odsetek pracownikdw otrzymujgcych najnizszg pensje. Innymi stowy, czes¢ z nich
dostaje podwyzke umozliwiajgcg ucieczke z grona najmniej zarabiajgcych. Wynika z tego, ze srednio rzecz biorgc ptaca minimalna nie bedzie generowa¢ w
przysztym roku presji ptacowej, a raczej bedzie czynnikiem obnizajgcym ogdlng dynamike ptac.

Nasz model ekonometryczny wptywu ptacy minimalnej (PM) na zachowanie przecietnej ptacy wskazuje, ze tak w 2025 jak i 2026 r. nizsze tempo wzrostu PM
bedzie giéwng sitg hamujaca ptace rynkowe. Wg modelu w przysztym roku ma sie dokona¢ wyhamowanie ptac o 1,6 pkt. proc. (czyli w okolice 6% r/r) z czego za
1,1 pkt. proc. odpowiadac bedzie stosunkowo wolno rosngca PM.

Oprocz PM model moze przypisaC zmiane dynamiki ptac zmianie tempa wzrostu PKB, zmianie inflacji oraz warunkom popytowo-podazowym panujgcym na rynku
pracy, a opisanym przez dwie zmienne: ogélny wskaznik zatrudnienia EEIl z badania ESI oraz odchylenie stopy bezrobocia od jej czteroletniej sredniej. Model do$¢
dobrze poradzit sobie z przewidzeniem skali przyspieszenia ptac w 2021 i 2022 r., za to nie poradzit sobie z uporczywoscig dynamiki ptac zarejestrowang w 2024 r.,
liczgc na duzo silniejszy efekt wyraznego spadku inflaciji.

Ptaca minimalna a wzrost ptac i CPI, % r/r

Rozbicie zmiany dynamiki ptac na czynniki
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Wynagrodzenia bedg spowalniac do 6% r/r

Wzrost przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej w Ill kw. br. spowolnit do 7,5% r/r z 8,8% r/r w Il kw. Wynik byt nizszy niz nasza prognoza
(7,9% r/r) i niz zatozony w listopadowej projekcji NBP (8,2% r/r). W ramach catej gospodarki dynamika w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie z 9,2% do 7,1% r/r, a
w pozostatej czesci gospodarki (w ustugach nierynkowych oraz w mikrofirmach), wg naszych szacunkoéw, z 8,3% do 8,1%. Dane branzowe potwierdzity, Zze niemal
calkowicie za spowolnienie wzrostu calej gospodarki odpowiadat tym razem sam sektor przedsiebiorstw. W administracji publicznej nastgpito
przyspieszenie z 6,2% do 9,3% r/r, w edukacji dynamika pozostata na 6,9% r/r, a w ochronie zdrowia obnizyta sie, ale pozostata bardzo wysoka: z 15,4 do 12,1% r/r.

W ujeciu odsezonowanym ptace w Il kw. wzrosty 0 1,9% kw/kw, podobnie jak kwartat wczesniej (1,8%). Jest to nadal dos¢ wysokie tempo wzrostu i spodziewamy
sie stopniowego spowalniania w kolejnych okresach.

W kierunku mniejszej niz dotychczas presji ptacowej bedzie oddziatywa¢ przede wszystkim nizsza inflacja i niewielka podwyzka pftacy minimalnej. Z kolei
przesadnemu obnizeniu presji bedzie przeciwdziatac relatywnie wysoki wzrost gospodarczy i niskie bezrobocie dajgce wysokg pozycje negocjacyjng pracownikowi.

W rezultacie tempo wzrostu ptac, takze ze wzgledu na wysokg baze odniesienia z 2025 r., bedzie powoli sie obnizac¢. Pod koniec 2026 r. roczna dynamika ptac w

catej gospodarce znajdzie sie naszym zdaniem w okolicy 6%. Przy prognozowanym przez nas wzroscie gospodarczym sprowadzi to dynamike jednostkowych
kosztow pracy do ok. 2% r/r na koniec 2026 r.

Dynamika wynagrodzen, % rir Wkitady do zmiany dynamiki ptac, pkt. proc. rir ULC i wydajnos¢ pracy, % rir
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Marze na zakrecie

Na bazie zachowania marz w sektorach nastawionych na konsumenta mozna uznaé, ze gospodarstwa domowe staly sie juz wrazliwsze na ceny lub/i nasilita
sie konkurencja. Wyjatkiem jest odziez i elektronika. W handlu detalicznym marze ustabilizowaty sie na poziomach ponizej tych z lat 2018-2019.

Niektore sektory dziatajgce w B2B juz odbudowujg marze (produkcja srodkow transportu, w tym aut, cho¢ kosztem presji na marze dealerow), w innych warunki

rynkowe na to nie pozwalajg (papier, drewno, urzgdzenia elektryczne — prawdopodobnie przez konkurencyjny import).

Ostatnie raporty PMI wspominajg o utrzymujgcej sie stabosci popytu, stwarzajgcej presje w dét na marze. Jednak w skali catej gospodarki mozna méwié o
poczatku odbicia marz. Proces wyglgda na powolny i jako taki nie powinien generowac w najblizszych kwartatach presji cenowej.

Sytuacja wymaga jednak monitorowania. Tzw. problem ostatniej mili, moggcy wystapi¢ na koncowym etapie zbijania wysokiej inflacji, jest zwigzany z odbudowg

marz w sprzyjajgcych warunkach popytowych i wobec przyzwyczajenia klientow do podwyzek cen.

Marze przedsiebiorstw a zachowanie inflacji
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Kredytowe ozywienie (konsumenta) o

Na rynku kredytu skierowanego do oséb fizycznych (hipoteki, konsumpcyjne) od kilku kwartatdw widoczne jest wyrazne ozywienie, czemu sprzyja dobra koniunktura w
kraju oraz spadek stop procentowych. Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych w pazdzierniku dosiegneta prawie 10,0 mid zt, a w ujeciu 12-miesiecznym pokazata
92,6 mld zi, tj. najwyzszy poziom w historii, przewyzszajgc juz zesztoroczne maksimum osiggniete w warunkach realizacji programu ,Bezpieczny Kredyt 2%”.

Wartos¢ nowych kredytéw konsumpcyjnych rozpedza sie jeszcze bardziej i po wzroscie o 10,7% r/r osiggneta prawie 143 mld zt rocznie. Znacznie wolniej ro$nie
catkowity wolumen tych obydwu rodzaju kredytéw, poniewaz réwnolegle rosnie stopa ich sptaty, co zbija tempo wzrostu. Odwrotna sytuacja jest w przypadku

kredytéw dla firm — te notujg imponujgce przyspieszenie wolumenu kredytow, co jednak w duzym stopniu wynika z malejgcej stopy sptat, natomiast nowe kredyty sg
na razie dosc stabilne.

Od 2022 r. wysoka inflacja i silny wzrost cen mieszkan w duzym stopniu napompowaty nominalne wartosci rynku, co na pierwszy rzut oka daje wrazenie, ze rynek
kredytowy jest duzo silniejszy niz kilka wstecz. Po urealnieniu danych widzimy, ze sprzedaz kredytéw korporacyjnych jest na nizszym poziomie niz przed pandemig,
kredyty konsumpcyjne dopiero w 2025 r. przebity poziom z 2019 r., a mieszkaniowe sg na dobrej drodze do historycznych maksimow, jednak realnie w 2021 r. byty
znacznie wyzej niz teraz. Naptywajgce srodki unijne i potwierdzane przez ostatnie dane wzrosty inwestycji majg szanse wspomaéc dynamike kredytu dla firm, a nizsze
stopy procentowe i wyhamowanie wzrostow cen mieszkan bedg wspiera¢ wzrost kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych — przynajmniej dopoki boom popytowy
nie spowoduje ponownych podwyzek cen ofertowych. Dlatego spodziewamy sie wzrostu catego wolumenu segmentu kredytéw firmowych o 7-8% w 2026 r., przy

6-7% wzrostu kredytéw os. fizycznych. Ozywienia nie wida¢ w pozostatych kredytach, tj. dla rolnikow, przedsiebiorcow indywidualnych i sektora instytucjonalnego, co
bedzie nieco zanizato dynamike catej kategorii kredytow.

Wolumen kredytow, % r/r Nowe kredyty, sumy 12-mies. (mid zi) Indeks wartosci nowych kredytéw, realnie* (sty2015=100)
——Kredyty ogdtem (z korektg FX) 250 - Nowe kredyty dla firm - 9.00 300,  °°°° d'? firm _
20 1 Kredyty os. fiz. (z korektg FX) Nowe kredyty mieszkaniowe e mleszkamoyve
—— Kredyty firm (z korektg FX) Nowe kredyty konsumpcyjne - 8,00 250 4 @ - konsumpcyjne Jh
15 1 200 1 eeeeeeees stopa referencyjna NBP (pr.0$) L 7,00 / \ .
LA 600 200 1 iy AN
10 4 150 | AT e ’ L ’,[ "‘ " \ ll
) ; - 5,00 150 s et Q0w 0 ] e
5 4 \ 1 L 400 llv“o';:\‘l ~~\l ’~\¢/J\\ \\”f _ |\_\~.-,'(,’ x‘*‘/‘
00 - ; ’ el S VN T -
0 . . . /\ L 3,00 100 - ! t;\.-,l
\\/ : L 500 .
K ’ 50 -
5 - - 1,00
10 . 0+t 1 0,00 S A A A R A
© ~N ® ®© © = o ® T © -2 RIIANJ]IIIIA T T T T T - - - NNNNNNANNA
N o e YNy Sd 2NF2NT2NT2NT2N T gLgglLgglgglgagliogst
§ ¥ ¥ ¥ ¥ OBV OB OR R OB 2T EB FTEVETEBDZTESDZSE PEPEFEPEEPEEPEED®
o o o o o o o o o o

* Trendy 6-mies. $r. ruch., w tle ciggtg linig dane zroédtowe; urealnione wg CPI, za
Zrodio: NBP, Santander wyjatkiem kredytéw mieszkaniowych deflowanych indeksem cen nieruchomosci



Intensywny wzrost depozytow

W 2025 r. tempo wzrostu depozytdw oscylowato w okolicy 10% r/r i byto wyraznie szybsze od wzrostu kredytow (5% r/r). Wynikato to przede wszystkim z mocnego
wzrostu aktywow zagranicznych netto w systemie bankowym, co wigzemy z naptywem srodkow unijnych i wzrostem aktywéw rezerwowych NBP, oraz z zakupdéw
obligacji skarbowych przez sektor bankowy, co z kolei jest poktosiem luznej polityki fiskalnej oraz wysokiej podazy obligacji skarbowych. Zaktadamy, ze obydwa te
czynniki nadal bedg dziataty na podaz pienigdza w 2026 r., cho¢ wzrost deficytu obrotow biezgcych moze ujemnie wptyng¢ na tempo wzrostu aktywow

zagranicznych netto. Wzrost wolumenoéw depozytow bedzie zatem nadal szybszy niz wzrost kredytow, cho¢ réznica stép wzrostu moze nieco sie obnizy¢
i naszym zdaniem depozyty urosng o ok. 8% przy wzroscie kredytow o ok. 6%.

Spadek stop procentowych, a przez to atrakcyjnosci depozytéw terminowych wobec biezgcych, bedzie naszym zdaniem sprzyjat spowolnieniu wzrostu
wolumenu depozytéw terminowych wobec biezacych.

Wzrost depozytéw, dekompozycja, % rir Depozyty wg rodzaju, % rir
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Rynek mieszkaniowy: ceny stabilne, popyt rosnie

Pomimo rosngcego popytu na kredyty mieszkaniowe, ceny na rynku stabilizujg sie od okoto roku. Wg danych NBP, w Ill kw. w Warszawie ceny byly nawet nizsze
niz rok wczesniej na rynku pierwotnym, wtérnym i wg indeksu hedonicznego (uwzgledniajgcego réznice w charakterystyce mieszkan). Przy cigglym wzroscie ptac
oraz spadku oprocentowania kredytow oznacza to wyrazny wzrost dostepnosci finansowej mieszkan, co jest jednym z czynnikow stojgcym za wzrostem popytu.
Dlaczego umocnienie popytu nie przetozyto sie na wzrost cen mieszkan? Naszym zdaniem ze wzgledu na dwa gtdwne czynniki: nowelizacja ustawy deweloperskiej,
ktora zmusita deweloperéw do publikowania cen, co ograniczyto asymetrie informacji na korzys¢ konsumentéw, oraz wcigz duzy nawis podazy. W szesSciu
najwiekszych miastach liczba mieszkan w ofercie przekroczyta 60 tys. i byta najwyzsza od kiedy mamy poréwnywalne dane (2007 r.). Mimo wzrostu sprzedazy,
Sredni teoretyczny czas wyprzedazy ofert przekracza pét roku i jest najdtuzszy od 2013 r. Jednoczesnie deweloperzy zaczeli mocno ogranicza¢ nowg aktywnoscé
budowlang. Za kilka kwartatléw popyt moze znowu przewazaé podaz i wtedy ceny ruszg w gore.

Ceny mieszkan Rata kredytu na mieszkanie 60 m? jako Rynek pierwotny Aktywnos¢ na rynku mieszkaniowym,
w 17 najwiekszych miastach, zt/m? % przecietnego wynagrodzenia w 6 najwiekszych miastach tys., sumy za 12 miesiecy
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Inflacja: 2026 w celu

Tempo dezinflacji w 2025 r. byto wyraznie wieksze niz zaktadaliSmy, na co ztozyt sie szereg
czynnikow, m.in. mocny kurs ziotego, szczegdlnie wobec dolara, spadajgce ceny surowcow
energetycznych, dobre krajowe zbiory w rolnictwie przektadajgce sie na hamowanie cen zywnosci,
a takze import deflacji z Chin (zob. str. 36). W ostatnich miesigcach pomogto tez wyhamowanie
cen ustug. W zwigzku z tym 2025 r. prawdopodobnie zamknie sige inflacjg CPIl na poziomie 2,6%,
podczas gdy jeszcze pare miesiecy temu, zaktadaliSmy, ze bedzie to nieco powyzej 3%.

Wiekszos¢ z tych czynnikdw powinna nadal sprzyja¢ dezinflacji w najblizszych miesigcach, w
efekcie czego spodziewamy sie zejscia dynamiki CPIl ponizej 2,5% r/r w | potroczu 2026.
Niemniej, z czasem do gtosu powinny dochodzi¢ tez czynniki mniej sprzyjajgce dezinflacji:
ozywienie gospodarcze z duzg skalg wzrostu inwestycji, wzrost popytu na prace, wptyw
dokonanych juz obnizek stép procentowych i tagodnej polityki fiskalnej. Globalna presja
dezinflacyjna moze traci¢ na sile m.in. w zwigzku ze wzrostem cen metali przemystowych i metali
ziem rzadkich, potprzewodnikow i kosci pamieci (efekt boomu Al), dziatah administracyjnych na
rzecz ochrony konkurencyjnosci i miejsc pracy w europejskim przemysle (zniesienie zwolnien
celnych dla matych przesytek, graniczna optata weglowa CBAM). Widzimy tez ryzyko umocnienia
dolara, co ostabiatoby dezinflacyjny kanat kursowy.

Nie zaktadamy wprowadzenia zaproponowanych przez rzgd podwyzek stawek akcyzy na alkohol i
tyton oraz podatku cukrowego i handlowego z racji prawdopodobnego weta prezydenta, ale z
poczatkiem roku wejdg w zycie m.in. podwyzki optat za wode i $cieki, optata reprograficzna,
wyzsze optaty drogowe.

Zaktadamy, ze w przysziym roku inflacja CPl wyniesie srednio 2,5%, w tym na koniec roku
ok. 3%. W pierwszych miesigcach roku inflacja bedzie zapewne ponizej celu.

Wptyw zmiany wag w koszyku CPI na inflacje jest bardzo trudny do oszacowania. Zmiana cen
wzglednych w 2025 r. sugeruje wzrost udziatu ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania i
edukacjg, spadek udziatu wydatkdw na odziez i transport, co teoretycznie mogtoby podnies¢
dynamike CPIl. Jednak w poprzednich latach zmiany cen wzglednych nie byty dobrymi
predyktorami dla faktycznych zmian w systemie wag.

& Santander
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Inflacja: rok z niskg presjg ze strony zywnosci

Ceny zywnosci — dekompozycja rocznego wzrostu
W MAKROskopie z grudnia 2024 zatozyliSmy, ze w tym roku ceny zywnosci wzrosng o 5% i

niewiele sie pomylilismy, bo obecnie nasza prognoza (w catym roku nieznany jest tylko 307 _?)'\ﬂigﬁg, sery, nabiat _Sv'g‘;zzyyxg
ia; i (o) H 5 P H Sni mmmm OwocCe Napoje
gI:I:JdZIe[]) Wynosi 4,8%. Naszym zdaniem w 202§ yvzrost cen zywnosci bedzie WYFaznie 254 o Olojo i tuszeze s Cakior, dzem, midd, czekolada
nizszy i wyniesie ok. 2,0%. przy czym nalezy mie¢ na uwadze, ze ze wzgledu na zmiany 20
klimatyczne ryzyko jest asymetryczne w gore.

Prognozy zbiorow zbdz w sezonie 2025/2026 sg solidne, zwilaszcza kukurydzy w USA i na 15
Ukrainie oraz pszenicy w Unii Europejskiej. To naszym zdaniem oznacza brak wyraznego 10 -
potencjatu do wzrostu ich globalnych cen, co z kolei bedzie utrzymywato pod kontrolg ceny
pieczywa oraz pasz. Podobnie wyglada sytuacja z roslinami oleistymi, przy mocnym wzroscie

zbioréw rzepaku w Unii Europejskiej i Rosji. Bedzie to obnizato ceny olejéw i ttuszczy. U P P A S S e kil - SR S P S A S SO S N

Wzrosty cen mleka w minionych kwartatach przetozyty sie na wzrost podazy, coobniza¢c 5% £ 2 3 § £ 2 3§ § (2 3 (23 28 55 2%

bedzie ceny przetworow mlecznych. Jednoczesnie rosnie popyt, ale naszym zdaniem bilans

tych dwdch sit sprzyjac bedzie lekkiej obnizce cen. Mocne krajowe zbiory warzyw i owocow w Indeksy cen FAO Krajowe hurtowe ceny zywnosci
tym roku oznaczajg, ze ich ceny pozostang niskie w najblizszych miesigcach, az do wrzesnia,

kiedy na rynek wejdzie kolejny zbiér. Czestotliwos¢ wystepowania suszy w ostatnich latach Mieso Nabiat 50 4 — PPI - przemyst spozywczy, % r/r . 109
podpowiada, ze ryzyko jest asymetryczne w gére. 165 - éz?(z; _(23|ejio,é :z : Ceny produkiow rolnyoh, % rr, | zg

W gére pig¢ moga sie natomiast ceny miesa. Popyt cyklicznie ro$nie, zwtaszcza na wotowine, 35 | prawa oS L 70

a podaz jest ograniczona m.in. ze wzgledu na choroby. Szybsze odbudowanie podazy moze ' Q 30 1 - 60

nastgpi¢ w przypadku drobiu, co przy niskich cenach paszy moze sprzyja¢ spadkowi cen tego 15 | 25 1 - 50

rodzaju miesa w drugiej potowie roku. Podobne czynniki powinny sprzyja¢ spadkom cen jaj. N =~ fg : [ ‘;g

Podobne wnioski wyciggng¢ mozna na podstawie wyprzedzajgcych wskaznikéw cenowych. W 105 - T 0] - 20

przypadku indekséw globalnych cen zywnosci FAO trend spadkowy jest juz widoczny w 51 /\5\\ 10

przypadku cen nabiatu, zbdz i cukrow. Ceny olejéw stabilizujg sie na wysokim poziomie, a P S A A 2& 3 8 aN™R 3~ 2 9 010

tylko mies rosng. W przypadku krajowych cen skupow produktéw rolnych oraz cen produkciji (% % E E % % Zz E % E Zl E _1'0 N5 U o& A | :20

sprzedanej w przetworstwie spozywczym widoczny jest wyrazny spadek rocznej dynamiki. 15 F

- -30
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Inflacja: stabilizacja w nosnikach enerqii o

Zaktadamy, ze w 2026 r. dojdzie do stabilizacji cen gtéownych nosnikéw energii, przy lekkich podwyzkach niektorych optat, a ceny nosnikéw energii beda
przecietnie o0 2,9% wyzsze (m.in. ze wzgledu na efekt bazy) po wzroscie o 7,8% w 2025 r.

Od wrzesnia 2025 r. obowigzuje nowa taryfa na energie elektryczng w wysokosci 570 zt / MWh, obnizona z obowigzujgcej wczesniej taryfy 630 zt / MWh, przy czym do
konca roku obowigzuje cena maksymalna 500 zt / MWh. Zaktadamy, ze cena w nowej taryfie, ktdra zacznie obowigzywac¢ od stycznia 2026 r., bedzie zblizona do 500
zt /| MWh. Nasze zatozenia opieramy na spadku cen na gietdzie, ktére srednio w tym roku wyniosty 430 zt / MWh. Wsparciem jest decyzja e.on, ktéry nie podlega
obowigzkowi taryfowemu — od nowego roku obniza on ceny wtasnie do poziomu 500 zt / MWh. Jednoczes$nie jednak rosng niektére optaty (np. mocowa, OZE), co
naszym zdaniem doda ok. 4% do przecietnego rachunku za prad i ok. 0.2 punktu procentowego do inflacji CPIl. Ewentualne utrzymanie taryfy na poziomie 570 zt /

MWh dodatoby do przecietnego rachunku jeszcze 7,5%, a do inflacji CPI 0.3 pp. Nie sgdzimy, by doszto do realizacji pomystu prezydenta Nawrockiego (obnizenie VAT
i innych optat).

Podobnie zaktadamy stabilizacje taryf gazowych (204 zt / MWh), cho¢ ceny hurtowe nawet nieco sie obnizyty — do 175 zt / MWh z 182 zt / MWh. Potencjat do spadku
jest jednak wyraznie mniejszy niz w przypadku elektrycznosci.

W ostatnich miesigcach trwat proces dostosowywania ptatnosci za ciepto po wygasnieciu tarczy obejmujgcej ten segment rynku. Od lipca ceny ciepta wzrosty o 4,3%,

co dodato 0,1 punktu procentowego do inflacji i naszym zdaniem proces ten juz sie zakonczyt. Jesli natomiast pomingc te korekte, to spadki cen wegla uzywanego w
energetyce oraz w cieptowniach oznaczajg naszym zdaniem stabilizacje lub nawet spadki cen ciepta w przysztym roku.

oo Ceny elektrycznosci, Z/MWh - Ceny gazu, z{/ MWh 1600 - Ceny ciepta i wegla cieptowniczego
1000 1500 - PSCMI1, lewa oS, zl/tona - 240
1800 - e - Ceny gazu na gietdzie rok 1400 - Y
C lekt td k oo S
1600 - wﬁzgéiizj fycznoselna gielazie o 900 - wczesniej 1388 y BRAZARIE PSCMI2, lewa 0$, zt/tona
" B N | S - 200
D A Taryfowa cena energii 800 Taryfowa cena gazu 1(1)88 7 Ceny ciepfa:diagospedarstw domowych, listopad 2020
1200 700 1 900 1 =100 .
1000 - 600 1 800 - - 160
500 - 700 -
800 - 400 | 600 A
500 -
600 A 300 4 200 1 - 120
400 1 200 A 300 e
200 +——— . ; . . . . m+——————————— 00 80
M M M O ¥ T ¥ T O O O W © © © © O M O O ¥ T ¥ T O O O W © © © © ! ) ) J J . ! ’ !
N N NN NN NN NN NN NN NN N NN NN N NN NN NN NN NN i N P A Q Q S S 8 &
23 23 2 g 2 28 2 2 %) 23T 2 NN 2 23 2 2% =22 2% > o > o > a > a > a
nw = = a v = - a 9 = - a »® = - a »w x = a 9 = = a v x - a 9 = - a - = @ = @ = @ = @ =

PSCMI1 — cena wegla dla energetyki
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Rachunek za prad: rozktadamy na czynniki pierwsze

Rachunek za prad sktada sie z wielu sktadowych, stanowigc skomplikowany system elementéw zmiennych, ryczattowych i statych. Opfata kogeneracyjna oraz przejsciowa, ktére byty
ostatnio bohaterami mediow sg tak naprawde matym utamkiem rachunku za prad. Ogtoszona przez URE podwyzka optaty mocowej od 1.01.2026 o 50% jest na tym tle duza, choé w
przecietnym domu zwigkszy rachunek o ok. 7 zi, tj. ok. 4%, brutto czyli uwzgledniajgc VAT i akcyze, ktére w przypadku energii elektrycznej wynoszg odpowiednio 23% i 0,005z/kWh.

sprzedaz energii

Sposoéb Kto ustala
wyliczania
taryfa, w tym:
optata za energie - wg zuzycia, za kWh
tzynng - zréznicowane oferty
— = sprzedawca
- opcjonalna, stata, ale eneraii. ale
optata handlowa A g,
P zréznicowana np. od zatwierdzane
wybranego okresu przez URE
rozliczeniowego,
niezalezna od zuzycia
energii
- pokrywa koszty obstugi
klienta

— =

Cena maksymalna obowigzujgca do
31.12.2025 r. (netto)

jednostkowo tacznie/mies™

brutto (z VAT i akcyzg)

jednostkowo tacznie/mies*

& Santander

o

dystrybucja energii

Sposoéb
wyliczania

Kto ustala

Orientacyjna

wysokosc¢ (netto)
jednostkowo tacznie/mies™

opfata
jakosciowa

- wg zuzycia, za kWh
- m.in. na rozbudowe sieci energetycznej

optata sieciowa

- wg zuzycia, za kWh

Operator Systemu
Dystrybucyjnego, np. PGE
Dystrybucja S.A., TAURON,
Stoen, Energa-Operator S.A.

0,0314 zt 4,71 zt

zmienna - na pokrycie strat energii przy dystrybucji
- wg zuzycia, za kWh Prezes URE | 0,0035 zt m
optata OZE - wspieranie OZE
optata - Ws iera;ﬂeVglgfalf’cljriz?;a}jv?/nkiv(}/:dnoczesne' Read (ro_zporzqdzenie 00030 2! m
kogeneracyjna Ip o pl el ) J Ministra)
- zilmies., kilka stawek w zal. od progu rocznego 5 e |

zuzycia energii rezes 2,86- m

optata mocowa L . : o . 16.01 z4

optata
przejsciowa

- zl/mies., kilka stawek w zal. od progu rocznego
zuzycia energii
- rekompensaty dla wytworcoéw energii za straty
wynikajgce z wczesniejszego rozwigzania
kontraktéw dtugoterminowych
- naturalnie wygasajgca — w 2025 r. ostatni
podmiot, ktéremu wyptacana rekompensata

ustawa o pokrywaniu kosztow
rozwigzania umow
dtugoterminowych

optata sieciowa
stata

- zl/mies.
- za dostep do sieci, utrzymanie urzadzen, licznik

optata
abonamentowa

- Zi/mies.

- za czynnosci administracyjne

Operator Systemu
Dystrybucyjnego

0,48 zt 0,48 zt

taczny rachunek netto w 2025 r.: 138 zi, w tym 63 zt optat za dystrybucje = 171 z! brutto

* w gospodarstwie zuzywajacym 1800 kWh rocznie



Inflacja: import deflacji z Chin (1

Jednym z waznych czynnikdéw stojgcych za spadkiem inflacji byta bazowa czes¢ koszyka CPI,
podlegajgca wymianie miedzynarodowej. W pazdzierniku 2025 wskaznik wzrostu cen w tej kategorii

o

Inflacja — bazowa podlegajaca wymianie miedzynarodowej

18 - = 7ywnos¢, alkohol, tleOh ogziez i obuwie
wyniost 0,5% r/r i byt najnizszy od 2019 r. Wyraznie nizszy od dtugookresowej Sredniej byt przebieg —ﬁgﬁgsg.rzteh'e rieseiana ;qurfmgc
cen w transporcie (samochody), wyposazeniu mieszkania oraz tgcznosci (elektronika uzytkowa). . = rekreacja i kultura T rezne
Naszym zdaniem jest to efekt ostatnich zmian w handlu swiatowym — spadku chifskiego popytu na
europejskie towary przy jednoczesnej ekspansiji chinskiego eksportu w przemysle motoryzacyjnym i g . I” ”II
sprzetow gospodarstw domowych, a takze amerykanskich cet, ktore wptynety na zmiane kierunkow I I |
handlu swiatowego. W chinskim przemysle wcigz notowana jest ujemna dynamika cen, [ “”““““I "
jednoczesnie ztoty jest relatywnie mocny do juana, co naszym zdaniem bedzie dalej wspiera¢ 31 I|||||| I|||I PP
konkurencyjno$é chinskich produktéw na polskim rynku. et ” ” | T DL TN,
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Jednakze, dynamika cen towarow podlegajacych wymianie migedzynarodowej naszym zsTelezsTelepsToleysTalesrsTey
zdaniem nie bedzie juz sie obnizala, a moze nawet nieco odbi¢ ze wzgledu na lekkie £ E E £ E
. . . . . o . .. . . Zrédto: GUS, Santand
umocnienie juana, wzrost cen metali przemystowych, pétprzewodnikéw i kosci pamieci oraz o araneer
zniesienie zwolnien celnych dla matych przesytek.
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Inflacja: import deflacji z Chi

Na istotng role cen handlu miedzynarodowego w ksztaltowaniu krajowej
inflacji w ostatnich miesigcach wskazujg dane GUS nt. cen polskiego
importu. Jak pokazujg, mniej wiecej na poczatku 2025 r. dynamika cen importu
zakonczyta trend wzrostowy, w ktérym znajdowata sie od potowy 2023 r., i
ponownie zaczeta spadaé. Cho¢ nowy trend spadkowy nie jest az tak mocny jak
ten z lat 2022-2023, to w wyrazny sposéb przektada sie na odczyty inflacji, a w tym
przede wszystkim — jak podkreslaliSmy wczesniej — na odczyty inflacji bazowe;.

Szczegdlng role w spadku dynamiki cen towaréw importowych zdajg sie odgrywac
ceny samochodéw, ktérych stopa wzrostu spadta z lokalnego maksimum na
poziomie 2,9% r/r w grudniu ubiegtego roku do 0,6% r/r we wrzesniu, a takze ceny
szeroko rozumianej elektroniki, ktorych dynamiki spadty od grudnia o okoto 1 pkt
proc. Warto podkresli¢, ze sg to te same kategorie débr, ktore, jak wskazywalismy,
wptywaty ostatnich miesigcach na spadek inflacji bazowe;.

Zwazywszy, ze elektronika jest importowana w znacznym stopniu z Azji, a udziat
samochodow importowanych z Azji w ogdle importu w tej kategorii zaczyna rosngc,
zachowanie wskaznikbw cen importu wspiera naszg teze, ze spadki krajowej
inflacji w ostatnich miesigcach stanowig pochodng zmian w globalnym handlu.

Zmiana udziatu importu samochodéw z Chin w imporcie samochodéw
1 ogotem miedzy grudniem 2024 r. a wrzesniem 2025 r., pkt proc.
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Inflacja: import deflacji z Chin (3)

Polska inflacja bazowa w ujeciu HICP (ij. poréwnywalnym
miedzy krajami UE) znalazta sie ponizej sredniej unijnej. To
niecodzienny widok, zwlaszcza w warunkach duzo dynamiczniej
rosngcej polskiej gospodarki niz Europa, szybszego wzrostu ptac
| odstawania kraju pod wzgledem rozmiaru deficytu fiskalnego.

Stato sie tak pomimo ponadprzecietnego tempa wzrostu cen
ustug w Polsce. Towary, ktore odstawaty w dét pod wzgledem
zmiany ceny na tle krajbw UE, skoncentrowane byly w
kategoriach transport oraz rekreacja i kultura, i nalezaty do grupy
towarow trwatego uzytku.

W szczegolnosci Polska wyznaczala unijne minimum jesli
chodzi o inflacje cen aut, telefonéw oraz wielu pozycji z
zakresu sprzetu RTV, AGD i IT. Znamienne jest, ze sg to
towary importowane, co wpisuje sie w narracie, ze za
zaskakujgco szybkg dezinflacjg w Polsce stoi mocny kurs
walutowy, niezwykle przychylny importerom dolarowym oraz
relatywnie duza jak na kraj UE ekspozycja na produkty z Chin.

Trudno jednak dobrze wyjasni¢, dlaczego w Polsce dezinflacyjny
efekt importu tych towarow byt najwiekszy w UE. Skala
umocnienia ztotego nie wydaje sie dobrym wyttumaczeniem.

Z kolei kategorie HICP, w ktdrych Polska odczuta silny wzrost
cen na tle krajow UE to m.in. ustugi komunikacyjne, medyczne i
zwigzane z mieszkaniem oraz edukacja. Dwa razy bardziej niz
Srednio w UE, bo o 8% r/r, podrozaty ceny z kategorii ,mleko,
sery i jaja”.
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Inflacja: ceny ustug stopniowo hamujg

Inflacja w kategorii ustug wyhamowata od poczatku 2023 r. do potowy
2024 r. z 12 do 6%, po czym na dtugo utkneta. Dopiero ostatnio udato jej
sie spas¢ ponizej 6%. Ta uporczywos¢ kojarzona byta z wysokimi
wzrostami wynagrodzen w sektorze - specyfikg ustug jest wysoki udziat
funduszu ptac w kosztach ogotem. Hamowanie ptac w ustugach w
ostatnich miesigcach przybrato na sile. Istotnym ryzykiem jest tutaj
ewentualny odptyw migrantow z Ukrainy, ktérzy stanowig istotng czesé
pracownikdéw chociazby w zakwaterowaniu i gastronomii.

Uporczywosc¢ inflacji cen ustug miata tez wsparcie ze strony popytowe;.
Po pandemii pojawito sie wzmozone zainteresowanie konsumpcjg ustug.
Realny wzrost konsumpcji ustug wyniost 4,2% w 2023 r. i 4,8% w 2024 r.
W | kw. 2025 r. popyt jeszcze sie nasilit (7,1% r/r). Il'i Il kw. staty juz pod
znakiem duzo stabszego wzrostu, 2-3% r/r, stgd nie wydaje nam sie,
zeby czynnik popytowy miat okazaC sie przeszkodg w dalszym
hamowaniu inflacji cen ustug. Podejrzewamy, ze ponadprzecietne
wzrosty cen w tym kawatku konsumpcji doprowadzity do refleksiji
gospodarstw domowych nad strukturg wydatkéw, zwitaszcza, ze juz w
2024 r. udziat wydatkéw na ustugi wrécit do poziomow sprzed pandemii,
aw 2025 r. dalej rost.

Inaczej niz w przemys$le, w ustugach badanie ankietowe barier w
dziatalno$ci nie wykazuje istotnych przesunie¢ ani w strone czynnikow
popytowych, ani podazowych, co sugeruje brak wyraznej presji na ceny.
Z kolei zapytane o perspektywy wzrostu cen wiasnych, firmy ustugowe
coraz rzadziej wskazujg na podwyzki - wskaznik przysztych cen spadt
ostatnio najnizej od poczatku 2021 r.

Oczekujemy, ze w 2026 r. inflacja cen ustug opadnie do 4% z 6% w
2025r.

& Santander

Inflacja bazowa i ustugowa ESI, Polska, ustugi: bariery popytowe i
a jednostkowe koszty pracy, % rir podazowe w dziatalnosci
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jaki % koszyka rosnie >5%

-2

Inflacja: rozped cen stabnie, ale nie wszedzie

Ta sama wartos¢ inflacji moze wynikac z roznych uktadéw cen w koszyku CPI. PrzyjrzeliSmy sie czy zmiany stojgce
za ostatnimi zaskakujgco silnymi spadkami inflacji odbiegaty o historycznych wzorcéw.

Okazuje sie, ze wcigz ponadprzecietnie duza czes¢ koszyka wykazuje wzrost cen >5% r/r, wyraznie wigksza niz w
poprzednich okresach kiedy CPI byta w celu. Oznacza to ze wyhamowanie cen byto mniej powszechne niz zwykle,
inflacje Sciggneta w dét dezinflacja skoncentrowana w mniejszej liczbie kategorii (w okresie lipiec-wrzesien blisko
1/5 koszyka taniata w tempie 2% r/r lub szybszym) i nadal sg dos¢ duze obszary z wyraznie podniesiong
dynamika cen. Uznajemy, ze stanowi to ryzyko podbicia CPl w gore, gdyby ktérys z czynnikéw silnie
dezinflacyjnych ostabt lub wygast (w ten spos6b mogg zadziata¢ teraz np. kurs walutowy i cena ropy).

Obszar, w ktérym utrzymuje sie uporczywos¢ inflacji to ustugi i ten czynnik bedzie pewnie nadal spowalniat
dezinflacje. Cho¢ wiele miar rozpedu cen pokazuje wyrazne wyhamowanie, ustugi (oraz bardzo zblizona do niej
zakresem inflacja bazowa nie podlegajgca wymianie miedzynarodowej) poki co trzymajg tempo niespdjne z celem.

Poziom inflacji a udziat pozycji
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Polityka pieniezna: dostosowania do spadajgcej inflacj

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe od maja do grudnia w sumie o 175pb. Obnizki nastepowaty
niemal co miesigc, chociaz bank centralny niezmiennie podkreslat, ze sg to ,dostosowania”, a nie ,cykl” tagodzenia
polityki pienieznej. W zasadzie sie z tym zgadzamy. O ile jeszcze rok temu narzekaliSmy na trudnosé¢ ze 14
zdefiniowaniem spojnej funkcji reakcji polityki pienieznej, to ostatnie miesigce potwierdzaty prostg prawidtowosc:
szybsza od oczekiwan dezinflacja pozwalata na stopniowe schodzenie na nizsze poziomy stop procentowych.

Gléwne stopy procentowe bankéw centralnych, %

12

Zaktadamy, ze w 2026 r. proces decyzyjny RPP bedzie podobny — decydujgcy wptyw na zmiany stop bedzie miato g |
zachowanie inflacji. Nasze prognozy wskazuja, ze w pierwszych miesigcach roku inflacja znajdzie sie ponizej 2,5%
r/r, co zapewne skioni Rade do dalszego dostosowania stop. Przestrzen do obnizek wydaje sie jednak coraz s
bardziej ograniczona. W marcu br., po informacjach o skrecie Europy w strone luzniejszej polityki fiskalnej i
wiekszych wydatkow na obronnos¢, przesuneliSmy w gore oczekiwany docelowy poziom stopy referencyjnej do 6 1
4,0%, ale pod wptywem szybszej od prognoz dezinflacji w koncowce roku wracamy do wczesniejszego
zatozenia, tzn. ze RPP zatrzyma sie z obnizkami na poziomie 3,5%. 41

Na podstawie wynikow badan NBP nad mechanizmem transmisji szacujemy, ze maksymalny efekt dokonanych juz |
redukcji stép powinien sie ujawni¢ w 2027 r., podnoszac CPI o ok. 0,8 pkt. proc. W kolejnym roku na inflacje el

wptynie zapewne rozszerzenie systemu ETS2. Biorgc to pod uwage, a takze w warunkach szybkiego wzrostu = : = : , :
gospodarczego i luznej polityki fiskalnej, zaktadamy, ze RPP nie bedzie skionna do zejscia z realng stopg 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
procentowg wyraznie ponizej 1%, ani tez wyraznie ponizej stopy CNB czy Fed. st LoE e T BB T NER T MNE one

Zaktadamy, ze w styczniu i lutym RPP zdecyduje sie na
pauze, o czym przesgdzi lekkie oczekiwane odbicie CPI w Reakcja inflacji na obnizenie stép do 4,00% z 5,75% na podstawie modeli NBP

grudniu oraz niepetne dane inflacyjne na poczgtku roku. W

marcu pojawi sie nowa projekcja RPP, ktéra — razem ze 1,00 4 CP1, % rir 1,00 1 Inflacja bazowa, % rir
styczniowym odczytem CPI — powinna pozwoli¢ na obnizke o
25pb. Nastepne dostosowanie zakltadamy w maju, ktory w 0,75 1 0.75 7
ostatnich kilkunastu latach byt najczestszym miesigcem zmian
w polityce pienieznej. 0,50 1 050 1
0,25 - 0,25 -

& Santander , 00 r-_ - ———————— 42
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Projekcja NBP

Pomimo tegorocznych obnizek stép wynikajgce z projekcji prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie sie
ksztattowaé ponizej 3,5% w horyzoncie najwiekszego oddziatywania polityki pienieznej (6-8 kw.) pozostaje
dosc wysokie i stabilne (60-65%). To zaweza wybér RPP do kontynuacji obnizek albo ich zakonczenia.

Z drugiej strony nowa projekcja odwrécita dotychczas obserwowang asymetrie prawdopodobienstwa wyjscia
inflacji poza pasmo celu. W listopadowej projekcji w pozniejszych okresach prawdopodobienstwo ucieczki
Sciezki inflacji powyzej 3,5% przewaza nad prawdopodobienstwem jej zejscia ponizej 1,5%. W poprzednich
dwaoch projekcjach byto na odwrot. Nakazuje to ostroznosé przy rozwazaniu dalszych obnizek.

Ewentualne dalsze dziatania RPP mogtyby byé obecnie motywowane juz nie sama projekcja, a
odchyleniami wynikéw gospodarki od projekcji i decyzjami regulacyjnymi innymi niz zatozone.

Réznice, ktére juz zdgzyty sie ujawnic to: (1) zaskoczenie w doét ptacami w Gospodarce Narodowej za Il kw.,
7,5% r/r zamiast 8,2%, wzmocnione niskim odczytem pazdziernikowych ptac w sektorze przedsiebiorstw
(6,6% r/r, spadek z 7,5% przy konsensusie rynkowym 7,2%); (2) liczba pracujgcych +0,5% r/r zamiast 0,0%;
(3) przyspieszenie gospodarki do 3,8% w Ill kw. zamiast utrzymania tempa 3,3%, ale przy konsumpciji
prywatnej hamujgcej do 3,5% r/r z 4,5% w |l kw. zamiast do 4,2% r/r; (4) jesli do danych za pazdziernik i
listopad dotozy¢ naszg prognoze na grudzien to inflacja CPIl w IV kw. moze sie okazac o 0,2pp nizsza niz w
projekcji a inflacja bazowa o 0,3pp.

Przypuszczamy, ze trajektoria projekcji CPl po poprawkach o listopadowg i grudniowg obnizke stép, ptaskie
ceny prgdu w 2026 r. (zatozono utrzymanie cen z taryfy URE na IV kw. 2025 r., ale nie uwzgledniono
podwyzki optaty mocowej), zaskoczenie PKB (przyjmujac, ze doprowadzi do wyzszej dodatniej luki
popytowej w 2026 r. i bliskiej zeru w 2027 r.) bytaby delikatnie wyzsza niz ta oryginalna. Jesli jednak
potwierdzitoby sie szybsze od oczekiwan NBP i naszych wyhamowanie ptac to wzrostyby szanse na szybsze
dotarcie inflacji do celu i jej gtebsze zejscie ponizej 2,5% w 2027 r.

W tych warunkach sygnat o dalszej przestrzeni na obnizki stop mogtby wystgpi¢ dopiero przy okazji kolejne;j
odstony projekcji w marcu (punkt kontrolny czy pozostajemy na $ciezce do celu, czy materializujg sie ryzyka
w gore dla inflacji) lub za sprawg dalszych zaskakujgcych spadkéw biezgcej inflacji — te mogg przyj$¢ w
odczytach za styczen i luty, widocznych (juz po korekcie o zmiane koszyka CPI) w potowie marca.

& Santander

Zrédio: NBP, Santander

Prawdopodobienstwo inflacji ponizej 3,5%, w 6-8 kwartatach
kolejnych projekcji a zmiana stop NBP miedzy projekcjami

4 100%
2 75%
0 /\/V\ 50%

2 25%

zmiana stép miedzy Brojekcjami (pkt. proc.)

= prawdopodobienstwo inflacji ponizej 3,5% w 6-8

4 kwartale kolejnych projekcji (prawa os) 0%
OO OOOT T~ ANANNMMOOT I IO
FFFFF ANANNNNNANNNNNNNNANNANN
LL L EOL 52 LFLL52L522520

S g 1S 1S S g 1S

Projekcje NBP: réznica prawdopodobienstw
inflacji powyzej 3,5% i ponizej 1,5%
100%

e is 24
75%
mar 25
—ip 25
50%
—is 25

25%

0%

-25% 43

25q1
2592
25q3
2594
26q1
2692
2693
2694
2791
2792
2793
2794

o



W 2025 deficyt blisko 7% PKB...

Po pazdzierniku deficyt budzetowy wyniost 227 mid zt (5,9% rocznego PKB), a w ujeciu sumy 12-
miesiecznej 308 mid zt (8,0% PKB). Zgodnie z naszymi wczesniejszymi przewidywaniami rzad nie
zdecydowat sie na nowelizacje ustawy budzetowej. Deficyt w tym roku musi wiec zmiesci¢ sie w
limicie 289 mld zt (7,5% PKB), co prawdopodobnie bedzie wymagato nieco wysitku ze strony
Ministerstwa Finansow.

Istotnymi czynnikami zwiekszajacymi tegoroczny deficyt budzetu centralnego byty: reforma systemu
finansowania samorzagdow (dostajg one teraz wiekszg czes¢ wptywow z CIT i PIT) oraz wykup
obligacji PFR i FPC o wartosci 59 mld zt. Wplywajg one na wysokos¢ deficytu budzetowego
centralnego, ale juz nie na deficyt catego sektora GG. Deficyt budzetowy skorygowany o te dwa
czynniki wyniost po pazdzierniku, wedtug naszych szacunkow, 147 mid zt (3,8% prognozowanego
catorocznego PKB) w porownaniu do 130 mid zt (3,6% PKB) w analogicznym okresie ub.r., wiec
roznica jest nie zbyt duza. Ostatnie oficjalne dane o saldzie budzetu SFP wg unijnej definicji sg tylko
za pierwszg potowe br. i pokazaty deficyt 2,3% PKB wobec 1,8% PKB w 2024 r. Natomiast suma
deficytow budzetu i samorzgdow skorygowana o wykup obligacji wg naszych obliczen wyniosta po |l
kw. 2025 r. 2,6% PKB wobec 2,4% PKB w analogicznym okresie 2024 r.

Saldo calego sektora general government wg planu MF ma wyniesé w tym roku 6,9% PKB (w
poréwnaniu z 6,5% w 2024 r.) i powyzsze dane wskazuja, ze prognoza ta ma szanse si¢
spetnic.

. Dochody i wydatki sektora finansow publicznych, %
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W 2026 deficyt nieco spadnie, ale rosnie wrazliwosc¢

W 2026 r. spodziewamy sie realizacji deficytu finanséw publicznych na poziomie zgodnym z
ustawag budzetowg (6,5% PKB). Zatozenia rzgdowe na temat zmiennych makroekonomicznych
oraz wptywéw podatkowych uwazamy za realistyczne (inflacja prawdopodobnie bedzie nizsza niz
zatozyt rzad, ale z kolei realny wzrost PKB wyzszy). Gtéwne ryzyko dla budzetu widzielismy w
braku zgody prezydenta Nawrockiego na podwyzki podatkéw, ale prezydent podpisat juz ustawe
podnoszgcyg CIT dla sektora bankowego, co nieco ogranicza to ryzyko. Jesli planowane przez rzad
zmiany w podatku akcyzowym oraz cukrowym nie zostang zatwierdzone, podniesie to deficyt o ok.
0,15 pkt. proc. Z drugiej strony, mocniejszy od oczekiwan spadek stop procentowych daje szanse
na nizsza realizacje kosztow obstugi dtugu. Wedtug szacunkow Ministerstwa Finansow, dziatania
dyskrecjonalne zaplanowane na 2026 r. obnizajg deficyt w sumie o 0,8% PKB, w tym brak zmiany
skali podatkowej PIT 0 0,3% PKB.

Ze wzgledu na relatywnie wysoki deficyt finanse publiczne bedg jednak bardzo wrazliwe na
potencjalne nieoczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego.

Rzad w Strategii Zarzgdzania Dtugiem 2026-2029 zatozyt spadek deficytu w latach 2027-2029 do
odpowiednio 5,7%, 6,1% oraz 4,7% PKB, przy czym wedtug stow ministra finansow jest to Sciezka
bez dodatkowych dziatan konsolidacyjnych, ktére zostang podjete, zatem wg MF spadek deficytu
moze by¢ szybszy. Naszym zdaniem w rzeczywistosci tempo spadku deficytu nie bedzie jednak
szybsze, a wolniejsze niz zaprezentowane w Strategii, w szczegolnosci w 2027 r., roku
wyborczym, trudno bedzie sie spodziewac wzrostu jej wymiaru.
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https://orka.sejm.gov.pl/Druki10ka.nsf/0/E8A3BDA9734026BCC1258D15002EC08B/%24File/1749-strategia%20zarz%C4%85dzania%20d%C5%82ugiem.pdf
https://orka.sejm.gov.pl/Druki10ka.nsf/0/E8A3BDA9734026BCC1258D15002EC08B/%24File/1749-strategia%20zarz%C4%85dzania%20d%C5%82ugiem.pdf
https://orka.sejm.gov.pl/Druki10ka.nsf/0/E8A3BDA9734026BCC1258D15002EC08B/%24File/1749-strategia%20zarz%C4%85dzania%20d%C5%82ugiem.pdf
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https://orka.sejm.gov.pl/Druki10ka.nsf/0/E8A3BDA9734026BCC1258D15002EC08B/%24File/1749-strategia%20zarz%C4%85dzania%20d%C5%82ugiem.pdf

Dtugu coraz wiecej, tuz pod limity

Zgodnie z przedstawionymi w strategii prognozami dtug publiczny obliczany wedtug metodologii
krajowej (PDP) osiagnie 55,6% PKB w 2027 r., przekraczajgc tym samym pierwszy prog
bezpieczenstwa okreslony w ustawie o finansach publicznych. Jednakze, aby uruchomi¢ srodki
bezpieczehstwa okres$lone w ustawie, prog 55% PKB musi zosta¢ przekroczony takze przez
miare dtugu skorygowang o efekty kursowe oraz wolne srodki przeznaczone na finansowanie
potrzeb pozyczkowych w przysztym roku. Wedtug przedstawionych prognoz ta miara dtugu
przekroczy 55% PKB w 2028 r., a zatem $rodki bezpieczenstwa zostang wprowadzone dopiero w
2030 r. Dlug publiczny wedtug definicji UE rosnie w catym horyzoncie prognozy z 55,3%
PKB w 2024 r. do 75,3% PKB w 2029 r., przy wzroscie dlugu pozabudzetowego z 401 mid zt
w 2024 r. do 773 mid zt w 2029 r. (15,8% PKB), gtdbwnie za sprawg silnego wzrostu dtugu
Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, z 45 mid zt do 326 mid zt.
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Gléwne parametry polskiego diugu prognozowane przez MF

2024 2025 2026 2027 2028 2029
% Sredni koszt obstugi dtugu SP (odsetki) 4,05
mid zt koszt obstugi dtugu SP (mld zt) 66,5 75,5 90 105,6-107,1 115,9-117,5 128,9-130,8
%PKB koszt obstugi dtugu SP (% PKB) 1,81 1,94 2,16 24 2,5 2,64
%PKB Wydatki z tytutu obstugi cﬂugu sektora instytucji rzgdowych i 22 25 27 28 29 3.0

samorzgdowych (memoriatowe)

%PKB Dtug SP 44,7 50,1 54,6 57,2 60,1 61,5
%PKB PDP 44,3 48,9 53 55,6 58,3 59,5
%PKB PDP skorygowany o wahania kursowe (kryterium ustawowe) 40,1 449 51,8 54 .4 57,2 58,4
%PKB Dtug SFP (def. UE) 55,3 59,8 65,4 69,1 72,7 75,3
mid zt Dtug SP 1629,3 1956,2 22711 2516,1 2788,1 2999,9
mid zt PDP 1611,6 1907,4 2206,9 24427 2703,5 2904,3
mid zt PDP skorygowany o wahania kursowe (kryterium ustawowe) 1460,2 17511 2156,3 23914 2652,3 2852,8
mid zt Dtug SFP (def. UE) 2012,7 2331,1 2720,2 3039,4 3372,9 3676,9

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Strategia zarzadzania diugiem 2026-2029



Inni majg wiecej dtugu, ale czy chcemy ich dogonic?

W poréwnaniu z innymi krajami europejskimi dtug Polski jest relatywnie
niski — co chetnie podkresla zarobwno minister finanséw, jak i premier.
Natomiast pod wzgledem tempa przyrostu tego dtugu jestesmy nr 1,
do czego przyczynig sie wysokie deficyty GG. Przy srednim saldzie w
UE na poziomie -3,4%, nasze ponizej -6% wyprzedza o witos Rumunie,
bedacg dotychczas liderem z deficytami dochodzgcymi do 9%+. W
kolejnych dwdch latach prognozowany diug Polski zwiekszy sie o prawie
10 pkt proc., w rezultacie w unijnym rankingu zadtuzenia przesuniemy
sie z 16. miejsca od gory w 2024 r. na 11. miejsce w 2027 r.

Kraje, do ktorych lubimy sie porownywac¢ — Wegry i Czechy — bedg miaty
dos¢ stabilny poziom zadtuzenia, cho¢ w przypadku Wegier ten putap
juz jest znacznie wyzej niz poziom, do ktérego my dopiero dojdziemy za
kilka lat (~75% PKB). Czechy majg dtug wazacy ok. 45% PKB, czyli taki
jak Polska miata przed pandemig i nie zanosi sie na jego duzy rozrost.

Pocieszajgce moze by¢ to, ze w prognozach KE jestesmy wsrod
lideréw, jesli chodzi o tempo wzrostu PKB (2. miejsce za Maltg) i
niski poziom bezrobocia (1. miejsce rowno z Czechami). Dobrze by
jednak byto, gdyby kondycja gospodarki pozwolita krajowi zredukowac
zalegajgcy dlug i stworzy¢ poduszke bezpieczenstwa na
nieprzewidziane szoki, ktérych na horyzoncie wida¢ niestety coraz
wiecej. Tymczasem od strony fiskalnej idziemy w strone, w ktérej
musimy liczy¢ na pozytywny rozwoj wydarzen na swiecie.
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Zrédto: Komisja Europejska, Autumn 2025 Economic Forecasts






Globalne rynki dtugu: dalsze stromienie krzywych

Od poczatku tego roku zwracamy uwage na rosngcg dywergencje
miedzy zachowaniem krotko- i dtugoterminowych stép procentowych
na sSwiecie. Pomimo zaawansowanego globalnego cyklu tagodzenia
polityki pienieznej, w wiekszosci krajow rozwinietych dtugoterminowe
rentownosci nie spadajg istotnie, a ich przyszte wyceny wrecz idg w
gore, co zdaje sie odzwierciedla¢ rosngce obawy o dtugoterminowg
stabilnos¢ fiskalna.

Ws8réd przyczyn tego stanu rzeczy jest m.in. ekspansja fiskalna i
rosngce podaze dlugu, ktorym towarzyszg obawy o stabilnos¢
polityczng w niektorych krajach rozwinietych.

W ostatnim czasie do tego trendu przyczynit sie tez Bank Japonii,
ktory wbrew dominujgcemu na swiecie kierunkowi jest obecnie w fazie
zaciesniania polityki pienieznej, co zmniejsza atrakcyjnosc¢ tzw. carry
trades, a dla japonskich inwestoréow (ktorych obecnos¢ na wielu
rynkach lokalnych ma duze znaczenie) zmniejsza relatywng
atrakcyjnosc¢ inwestowania w obligacje w innych walutach niz jen.

Zaktadamy, ze rok 2026 moze nie przynies¢ istotnego odwrécenia
tych trendéw, a trwajaca ekspansja fiskalna w wielu krajach oraz
niepewnos¢ (geo)polityczna moze wrecz wzmacnia¢ premie za
ryzyko w wycenach diugoterminowych obligaciji.

& Santander
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Krajowy rynek dtugu: lepiej by¢ nie moze?

Polskie obligacje w mijajgcym roku zdecydowanie opieraty sie globalnym
trendom, notujgc wyrazne spadki rentownosci pomimo pogorszenia
przewidywanej trajektorii fiskalnej na kolejne lata i decyzji agencji
ratingowych o obnizeniu perspektywy ratingu do negatywne;j.

Szanse na dalsze umocnienie krajowego diugu widzimy w scenariuszu
rozejmu na Ukrainie, ktory zdjgtby premie za ryzyko geopolityczne z
wszystkich aktywow w regionie, i/lub znaczgcych obnizek stop
procentowych Fed, ktére wygenerowatyby globalny apetyt na ryzyko. Bez
tych czynnikow wydaje sie, ze potencjat do spadku rentownosci na
diugim koncu krzywej zostat juz w zasadzie wyczerpany, biorgc pod
uwage tendencje na rynkach bazowych. Widzimy wcigz pole do
spadku rentownosci krétkoterminowych i dalszego stromienia
krzywej, w reakcji na kolejne obnizki stop NBP (patrz str. 51).

Zmiana rentownosci 10L od poczatku roku, pkt.proc.
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Kiedy koniec stromienia krzywej?

Doswiadczenie historyczne pokazuje, ze w cyklach zacie$niania
polityki pienieznej nastepuje wyptaszczanie krzywej dochodowosci
(spadek roznicy miedzy stopami/rentownosciami na dtugim i krétkim
koncu krzywej), a w czasie fagodzenia polityki banku centralnego ma
miejsce proces odwrotny, tj. stromienie krzywe;j.

Zmiana pomiedzy jedng a drugg fazg nastepuje zazwyczaj dopiero w
momencie, kiedy rynek nabiera petnego przekonania, ze cykl
obnizek/podwyzek stop NBP zostat zakonczony i kolejne decyzje
banku centralnego bedg zmierza¢ w przeciwnym kierunku.

Obecnie dominuje przekonanie, ze stopy procentowe NBP jeszcze
nie osiggnety swojego docelowego poziomu — rynek wycenia ich
spadek do 3,5%, ale obecne sg tez opinie, ze skala obnizek moze
byC wieksza. Zakltadamy wiec, ze faza stromienia krzywej nie jest
zakonczona, szczegolnie ze nadal nachylenie 2-10L jest nizsze od
obserwowanego w latach przed pandemig Covid-19.

Obecne na rynkach globalnych obawy o dlugoterminowa
stabilnos¢ fiskalng moga oznaczaé, ze trend stromienia krzywej
obligacyjnej bedzie diluzszy/mocniejszy niz w przypadku
krzywej swap. Odwrocenia trendu spodziewamy sie dopiero w Il
potowie 2026 roku.
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Krajowi inwestorzy zdominowali popyt na obligacje

Wysokie emisje dlugu absorbowane sg w rosngcym stopniu przez podmioty krajowe. Udziat nierezydentow w catkowitym zadtuzeniu skarbu panstwa skurczyt sie na
koniec Ill kwartatu do ok. 28%, a ich udziat w krajowych rynkowych SPW do 12% - w obu przypadkach sg to najnizsze poziomy w historii.

Najwazniejszym kupujgcym krajowe obligacje nadal pozostajg krajowe banki komercyjne, czemu sprzyja nadal wysoka nadptynnos¢ w sektorze bankowym — jej
wzrostowi sprzyja m.in. naptyw walut obcych w ramach funduszy UE, wymienianych na ztote w NBP. Mocno rosnie tez popyt krajowych podmiotow niebankowych.
Zakupy obligacji detalicznych przez gospodarstwa domowe nieco zwolnity tempo, ale przyspieszyt naptyw srodkéw do funduszy inwestycyjnych, co przetozyto sie na
rosngcy popyt z tego segmentu. Zaktadamy, ze analogiczne trendy utrzymajg sie w kolejnych kwartatach, chociaz przyrost portfeli gospodarstw domowych i
funduszy inwestycyjnych moze by¢ skromniejszy ze wzgledu na (a) zaktadany przez nas wolniejszy wzrost dochodéw gospodarstw domowych i spadek stopy
oszczednosci, (b) planowane wprowadzenie nowego produktu OKI, ktdéry moze przekierowacC przynajmniej czesc¢ portfela oséb prywatnych w strone aktywow
gietdowych.
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PLN: nieco mocniejszy, ale wcigz stabilny

Rozmowy na temat planu pokojowego dla Ukrainy ponownie znalazty sie na pierwszych
stronach gazet, co w naszej ocenie jest jednym z gtéwnych powodéw zawezenia premii za
ryzyko w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej w ostatnich tygodniach.

Wedtug Polymarket szanse na zawieszenie broni miedzy Rosjg a Ukraing do konca 2026 r.
wzrosty na przetomie listopada i grudnia do 55-57%, co nadal jest znacznie ponizej
szczytowego poziomu 72% odnotowanego tuz przed spotkaniem D. Trumpa i W. Putina na
Alasce w potowie sierpnia, ale znacznie powyzej poziomu z ostatnich kilku miesiecy.
Reakcja kursu EUR/PLN byta na razie stonowana, a polska waluta nadal zachowywata sie
nieco gorzej niz inne waluty regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednak widoczne byto
lekkie wychylenie z trendu bocznego obserwowanego w poprzednich miesigcach, a kurs
EUR/PLN kilkakrotnie probowat sie przebi¢ w dot przez poziom 4,22, jak dotad
bezskutecznie.

Nadal uwazamy, ze wiarygodny sygnat nt. tego, ze w niedtugim czasie moze nastgpic
rozejm lub zawieszenia broni miedzy Rosjg a Ukraing, spowodowatby bardziej znaczacg
aprecjacje zitotego. Pozostajemy jednak ostrozni co do tej perspektywy w najblizszej
przysztosci. W miedzyczasie Polska doswiadcza powtarzajgcych sie aktdéw sabotazu
wymierzonych w infrastrukture krytyczng (niedawno préba uszkodzenia torow kolejowych),
ktore rzad przypisuje Rosji. Naszym zdaniem, jesli takie incydenty bedg sie powtarzac,
bedzie to sugerowac, ze ryzyko geopolityczne w regionie raczej wzrasta, a nie maleje,
ograniczajgc przestrzen do umocnienia waluty.
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PLN: przewidujemy dalszg stabilizacje

Wciaz uwazamy, ze polska waluta pozostanie dos¢ stabilna w nadchodzacych miesigcach, chociaz nieco obnizylismy nasz docelowy poziom kursu EURPLN
do 4,25, dostosowujgc go do zmian rynkowych w ostatnich tygodniach. Pozytywny wptyw odpornosci krajowego wzrostu gospodarczego i prawdopodobnie
dobiegajgcej juz konca fazy obnizek stop procentowych NBP bedzie naszym zdaniem zréwnowazony przez utrzymujgcg sie niepewnosc¢ geopolityczng, stopniowo

rosngcg nierdbwnowage na rachunku obrotéw biezgcych oraz ekspansywng polityke fiskalng (z najwyzszym deficytem sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
w catej UE w 2026 r.).

Indeksy nominalnego (NEER) i realnego (REER) EURPLN a realna stopa NBP
efektywnego kursu zlotego

e EUR/PLN Realna stopa NBP, ex-post, deflowana CPI (prawa o$, odwrécona)
—— PLN NEER - -15
140 1 —— PLN REER (CPIl-based)
——— PLN REER (ULC-based) 49 -
130 - 10
4,7 -
120 A -5
4,5 -
4 -0
110 43
100 T 41 - [ 5
90 - 3,9 T 10

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Zrodto: LSEG Datastream, Santander
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2023 2024 2025 2026 1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

PKB mid PLN 34153 36534 38707 41095 8932 9283 9706 10786 9470 9854 10310 11461

P ro g N O Zy PKB %o 02 30 36 39 32 33 38 39 41 39 40 38
Popyt krajowy % -30 45 39 54 43 41 37 37 49 53 58 54
Spozycie indywidualne % rir -0,3 2,9 3,5 3,5 2,6 4,5 3,5 3,5 3,5 3,0 4,0 3,5
pelladybruionasroddl o 127 09 56 14 64 07 7 80 80 120 110 120
Produkcja przemystowa % rir -2,1 1,1 2,3 4.4 -0,1 1,6 3.9 39 6,0 5,1 3,2 3,2
Procukoja budowlano- %o 48 76 00 105 09 14 A7 19 68 119 137 90
Sprzedaz detaliczna %rr 36 32 38 25 11 46 45 48 08 24 39 25

(ceny state)

Ptace brutto w gospodarce
narodowej

Zatrudnienie w

% rir 12,8 13,7 8,4 6,0 10,0 8,8 7.5 7,3 6,5 5,9 6,0 5,8

: % rir 0,6 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,3
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia® % 5,1 5,1 5,7 5,7 53 52 5,6 5,7 6,0 5,6 5,6 5,7
Rachunek biezgcy Enzj?? 11591 2616 -10677 -22010 -1057 -1623 -4935 -3062 -2804 -4213 -7979 -7014
Rachunek biezgcy % PKB 1,5 0,3 -1,2 -2,3 -0,4 -0,7 -0,9 -1,2 -1,3 -1,6 -1,9 -2,3

Wynik government % PKB  -52 65 6.9 65 } R . - - - - -

balance (ESA 2010)

CPI % rir 11,6 3,6 3,6 25 49 41 3,0 2,6 2,1 2,5 24 2,8
CPI” Y% rir 6,2 4,7 2,6 3,0 4,9 41 29 2,6 2,2 2,7 2,5 3,0
Inflacja bazowa Y% rir 10,2 4,3 3,3 23 3,6 3,4 3,2 2,8 23 23 2,1 2,5
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Prognozy

& Santander

2023 2024 2025 2026 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
Stopa referencyjnaNBP * % 5,75 5,75 4,00 3,50 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50
WIBOR 3M % 6,52 5,86 5,11 3,80 5,86 5,35 4,88 4,34 4,02 3,78 3,70 3,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,67 5,05 4,55 3,97 5,24 4,54 4,31 4,10 3,96 3,95 3,99 3,97
Rentownos¢ obligaciji 5L % 5,66 5,33 5,04 4,68 5,63 4,97 4,87 4,68 4,61 4,68 4,72 4,71
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,83 5,55 5,54 5,33 5,92 5,46 5,45 5,32 5,28 5,39 5,38 5,26
IRS 2L % 5,63 5,22 4,33 3,75 5,13 4,24 4,09 3,85 3,73 3,75 3,76 3,76
IRS 5L % 5,01 4,80 4,28 3,98 4,90 4,16 4,11 3,97 3,94 4,00 4,00 4,00
IRS 10L % 5,10 4,90 4,60 4,41 5,08 4,50 4,47 4,35 4,36 4,48 4,45 4,35
EUR/PLN PLN 4,54 4,31 4,24 4,25 4,20 4,26 4,26 4,24 4,24 4,25 4,25 4,25
USD/PLN PLN 4,20 3,98 3,76 3,75 3,99 3,76 3,65 3,66 3,68 3,74 3,78 3,79
CHF/PLN PLN 4,68 4,52 4,52 4,22 4,44 4,55 4,55 4,54 4,32 4,21 4,19 4,17
GBP/PLN PLN 5,22 5,09 4,95 4,82 5,03 5,02 4,92 4,83 4,79 4,83 4,83 4,83
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 8.12.2025 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
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RYNKOWE | RYNKOWE | 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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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
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