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Podsumowanie (makro)

To miat by¢ bardzo dobry rok dla polskiej gospodarki, ze wzrostem PKB blisko 4%, kulminacjg cyklu inwestycyjnego, odporng konsumpcjg i rynkiem pracy,
inflacjg stabilizujgcg sie w poblizu celu NBP i lekko opadajgcymi stopami procentowymi. Wcigz widzimy szanse na to, ze tak wtasnie bedzie, chociaz
powodzenie tego scenariusza zalezy w duzym stopniu od tego, jak trwate okaze sie zaburzenie na rynku surowcow wywotane atakiem lzraela i USA na
Iran.

Od poczatku dekady swiatowa gospodarka toczy jedng bitwe po drugiej, zmagajgc sie m.in. z globalng pandemia, kryzysem energetycznym, wzrostem
geopolitycznej niestabilnosci, falg protekcjonizmu ekonomicznego, zmiennoscig na rynkach finansowych, a teraz poteznym zaburzeniem na rynkach
surowcowych.

Nasz scenariusz bazowy opiera sie na zatozeniu, ze konflikt na Bliskim Wschodzie ulegnie ztagodzeniu w stosunkowo krétkim czasie i nie pociggnie za
sobg daleko idgcych konsekwencji. W takim wariancie, wpltyw wzrostu cen paliw na inflacje byilby przejsciowy, a na tempo wzrostu gospodarczego
znikomy.

Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB w tym roku na poziomie 3,9%, pomimo tego, ze ostra zima schtodzita aktywnos¢ w przemysle i budownictwie w
styczniu i lutym, przez co tempo wzrostu gospodarczego w | kwartale bedzie zapewne nieco stabsze niz w koncéwce 2025 r. Dodatkowo, lekko obnizamy
prognoze wzrostu inwestycji (cho¢ wcigz bedzie on imponujgco wysoki, bliski 9%) za sprawg stabszego punktu startowego w budownictwie. Powinno to
by¢ skompensowane nieco wyzszym niz wczesniej zaktadaliSmy wzrostem konsumpciji.

Stopa inflacji zostanie podbita od marca do maja o 0,5-0,6 pp, gtéwnie przez drozsze paliwa, ale pozostaje w pasmie celu NBP (2,5% +1pp). Od czerwca
dynamika CPI powinna zaczg¢ sie cofa¢ w strone sciezki prognozowanej przed wybuchem konfliktu, konczgc rok blisko 3% r/r.

W tym scenariuszu Rada Polityki Pienieznej wcigz mogtaby dokonczy¢ cykl tagodzenia polityki pienieznej ostatnig obnizkg stép procentowych w lipcu,
kiedy nowa projekcja NBP potwierdzi, ze Srednioterminowe perspektywy inflacji pozostajg korzystne.

Sytuacja finanséw publicznych nie powinna ulec znaczgcej zmianie, o ile szok surowcowy okaze sie umiarkowany i krétkotrwaty. Przejsciowo wyzsza
inflacja mogtaby wrecz byc¢ lekko pozytywna dla dochodéw podatkowych, wiec ryzyko przekroczenia planowanego deficytu fiskalnego nie rosnie, tak dtugo
jak rzad nie zdecyduje o podjeciu kosztownych dziatarh chronigcych budzety gospodarstw domowych.

Niemniej, rozwoj sytuacji obarczony jest obecnie znacznie wiekszg niz do tej pory niepewnoscig w zwigzku z trudng do przewidzenia sytuacjg
geopolityczng. W zwigzku z tym na poczatku raportu podsumowujemy gtowne kanaty oddziatywania szoku surowcowego na gospodarke. Wskazujemy tez
na ryzyko alternatywnych, mniej optymistycznych scenariuszy, gdyby przedtuzajgcy sie konflikt spowodowat utrwalenie wysokich cen surowcéw.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Pomimo duzej zmiennos$ci na rynkach finansowych ogétem w ostatnich miesigcach, krajowy rynek walutowy pozostaje oazg spokoju, a reakcja kursu
ztotego na epizody zwiekszonej niepewnosci jest na razie bardzo umiarkowana.

W scenariuszu dos¢ szybkiej deeskalacji (ktory uwazamy wcigz za wariant najbardziej prawdopodobny) kurs EURPLN powinien powréci¢ na
przewidywang przez nas wczesniej trajektorie, stabilizujgc sie wokot 4,25.

Niemniej, w scenariuszach przedtuzenia lub eskalacji wojny z Iranem dalsze ostabienie ztotego jest mozliwe i prawdopodobne.

Rynek stopy procentowe]

Rynek dtugu i stopy procentowej zareagowat na wojne w Iranie mocniej, przede wszystkim wyceniajgc rosngce ryzyko podwyzek stdép procentowych, a
niekoniecznie pogarszajgce sie perspektywy finanséw publicznych.

W scenariuszu bazowym, zaktadajgcym deeskalacje na Bliskim Wschodzie w ciggu kilku tygodni, przewidujemy cofniecie rynkowych oczekiwan dot.
podwyzek stop RPP (cho¢ nie do poziomdw z kohca lutego), co powinno prowadzi¢ do spadku rentownosci krajowych obligacji (cho¢ rowniez raczej do
poziomu z konca 2025 r. niz z lutego br.).
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Prognozy 2026 — co sie zmienito?

m Nasze prognozy w grudniu 2025 Nasze prognozy w marcu 2026

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Wzrost PKB ma szanse jeszcze lekko przyspieszy¢, ocierajgc sie w niektorych
kwartatach o 4% r/r, przy umiarkowanej poprawie otoczenia zewnetrznego.
Konsensus rynkowy, ktory do niedawna zaktadat stabszy wzrost w 2026 r. niz w 2025,
zaczat przesuwac sie w strone naszych oczekiwan.

Kulminacja dtugo wyczekiwanego ozywienia inwestycyjnego, wspierana wyscigiem z
czasem w wydatkowaniu srodkéw z KPO. Konsumpcja nadal bedzie rosta w
umiarkowanym tempie, doktadajgc 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 pfacy minimalnej i w sferze
budzetowej, ale pole do wyhamowania nie wydaje sie znaczgce.

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

Nadal uwazamy, ze w sSwiecie wigkszej fragmentacji gospodarczej, strukturalnie
wyzszych wydatkéw na obronnosc 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 Sciezce wzrostowej.

Bez rozejmu na Ukrainie i/lub znaczacych obnizek stép procentowych Fed o dalsze
spadki rentownosci na dtugim koncu krzywej bedzie trudno. Widzimy wcigz pole do
dalszego stromienia krzywej, w reakcji na kolejne obnizki stép NBP.

Zaktadamy, ze polska waluta pozostanie dos¢ stabilna, oscylujgc wokot 4,25 za euro.

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze zaburzenie na rynkach surowcéw bedzie
na tyle krotkotrwate, Zze jego wptyw na dynamike PKB pozostanie ledwie
zauwazalny. Mimo prawdopodobnie stabszego PKB w | kwartale z powodu srogiej
zimy, utrzymujemy prognoze na caty rok na poziomie 3,9%.

Nadal spodziewamy sie silnego ozywienia inwestycji, za sprawg mobilizacji w
wykorzystaniu srodkéw z KPO. Ta czes¢ impulsu popytowego powinna by¢é mato
wrazliwa na wzrost cen surowcow, chociaz widzimy rosngce ryzyko, ze nie uda
sie w petni wykorzystaé srodkéw. Przejsciowy wzrost cen paliw na razie nie
zaburza tez naszej prognozy umiarkowanego wzrostu konsumpgiji.

Prognoza bez wigkszych zmian.

Wzrost cen surowcow podbije inflacje od marca, ale jesli okaze sie przejsciowy, to
w |l pétroczu $ciezka CPI powinna zbiega¢ do wczedniejszej prognozy, kohczac
rok blisko 3% r/r.

Nadal zaktadamy, ze RPP obnizy stope referencyjng do 3,5%, ale szok
surowcowy opo6zni ostatni ruch w cyklu do lipca. Nawet jesli dynamika CPI bedzie
wtedy jeszcze podwyzszona, to Swiadomos¢ normalizacji sytuacji oraz nowa
projekcja NBP moga dac¢ zielone swiatto do decyzji RPP.

Prognoza bez wiekszych zmian. Krétkotrwate zaburzenie surowcowe nie powinno
zaszkodzi¢ wptywom podatkowym, wiec tak dtugo jak rzad nie zdecyduje sie na
kosztowne dziatania ostonowe, perspektywy fiskalne nie pogarszaja sie.

Pomimo spadkéw rentownosci w styczniu i lutym oraz odbicia w gére w marcu,
utrzymujemy prognoze na reszte roku bez wiekszych zmian. Normalizacja cen
surowcow powinna skorygowac przesadzong wycene ryzyka podwyzek stép NBP.

Prognoza bez wigkszych zmian.
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Konflikt na Bliskim Wschodzie — kluczowe zatozenia

Publikujemy prognozy gospodarcze w dos¢ burzliwym okresie, niedtugo po wybuchu konfliktu w Iranie. Nasz scenariusz
bazowy opiera sie na zatozeniu, ze konflikt na Bliskim Wschodzie ulegnie ztagodzeniu w stosunkowo krétkim czasie.
Gwattowny wzrost cen ropy naftowej i gazu ziemnego bedzie jednak miat wptyw na prognoze sredniej inflacji. Dlatego
korygujemy jg odpowiednio, zaktadajgc, ze ceny ropy i gazu ziemnego bedg stopniowo spadac¢ w najblizszych miesigcach.
Perspektywy polityki pienieznej rowniez odzwierciedlajg te zatozenia. Na tym etapie nie spodziewamy sie znaczgcego
negatywnego wptywu na wzrost gospodarczy.

Dtugotrwaty konflikt na Bliskim Wschodzie miatby dalej idgce konsekwencje ekonomiczne. Gdyby tak rozwineta sie
sytuacja, prognozy gospodarcze wymagatyby aktualizacji, uwzgledniajgcej m.in. nastepujgce aspekty:

® Podwyzszone ceny ropy naftowej i gazu ziemnego przez caty rok

® Wiekszy wptyw na ceny zywnosci, powodujgcy efekty drugiej rundy

* Zmiana perspektyw stop procentowych, poniewaz pole manewru dla obnizek stop procentowych ulegtoby zawezeniu
®* Negatywny wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego bytby raczej ograniczony

® Interwencje rzgdow majace na celu ochrone gospodarstw domowych i przedsiebiorstw przed wysokimi cenami energii,
zwiekszajgce ryzyko fiskalne w srodowisku, w ktérym pole manewru budzetowego moze by¢ ograniczone

® Korekty prognoz dotyczgcych rynku obligacji i kursow walutowych dla krajow spoza strefy euro
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Konflikt na Bliskim Wschodzie — kanaty oddziatywania

(1) Inflacja:

® Najszybszym kanatem, przez ktory konflikt w Zatoce Perskiej przetozy sie na ceny w Polsce jest wzrost cen paliw — ich wptyw na CPI
bedzie widoczny juz w marcu i kwietniu. Z wiekszym opodznieniem mogg ujawni¢ sie wzrosty kosztow importu (za sprawg ostabienia
ztotego), transportu, nawozow i zywnosci, produkcji towardw, budownictwa.

® Uwaga rynkow skupiona jest na cenach energii, ale ,czarnym fabedziem” inflacyjnym mogg by¢ ceny zywnosci, nie tylko za sprawg ich
duzej wagi w koszyku CPI i silnej korelacji z cenami ropy i gazu, ale tez m.in. z uwagi na duzg role krajow Zatoki Perskiej w Swiatowej
podazy nawozow (niemal potowa catkowitej produkcji mocznika). Ten efekt ujawni sie jednak w petni z wiekszym opdznieniem, zapewne
przynajmniej kilku miesiecy.

® Krajowe ceny gazu, pradu, ogrzewania podlegajg regulacji i mogg by¢ przedmiotem dziatah ostonowych rzgdu, wiec ich reakcja bedzie po
pierwsze odtozona w czasie, po drugie moze by¢ mitygowana. Obecne taryfy gazowe obowigzujg do konca czerwca, energii elektrycznej
do konca br.

® Od dostaw gazu i ropy z Zatoki Perskiej najbardziej uzaleznione sg kraje Azji, wiec dtuzsze zaburzenie moze oznaczac¢ koniec procesu
zalewu rynkow europejskich tanimi produktami z Chin, co moze prowadzi¢ do odwrécenia trendu dezinflacji w towarach importowanych.

® Niskie zapasy gazu w UE po zimie bedg zapewne uzupetniane po dos¢ wysokich cenach, co moze przynajmniej w pewnym stopniu
utrwali¢ proinflacyjny efekt zaburzenia.

® Wzrosty cen krajowych wynikajgce z presji kosztowej, w szczegolnosci efekty drugiej rundy, mogg by¢ z czasem hamowane
ostabieniem/destrukcjg popytu, w skali zaleznej od stopnia schtodzenia koniunktury.

Czynniki tagodzgce:
® Dywersyfikacja dostaw surowcoéw w Europie obecnie duzo wieksza niz w latach 2021-22. Najwieksze zaburzenie dostaw dotyczy Azji.

® Gospodarka europejska wtasnie zaczynata przyspieszac, ale nie jest przegrzana w momencie wystgpienia szoku. Luka popytowa w
punkcie startowym obecnie znacznie ponizej poziomu z 2021/22 r., a realne stopy procentowe wyzsze.

& Santander 8



Konflikt na Bliskim Wschodzie — kanaty oddziatywania

(2) Wzrost gospodarczy:

® Wyzsze koszty energii i zywnosci, tj. podstawowych kosztow zycia — wydatkow o niskiej elastycznosci cenowej, zostawig w budzetach
gospodarstw domowych mniej przestrzeni na wydatki dyskrecjonalne. To, plus wzrost niepewnosci ekonomicznej i spadek poczucia
bezpieczenstwa, mogg ostabi¢ dynamike wydatkow konsumpcyjnych.

® Wzrost inwestycji prywatnych rowniez zagrozony spowolnieniem pod wptywem rosngcych kosztow, wzrostu niepewnosci ekonomicznej i
geopolitycznej, nieprzewidywalnosci warunkow prowadzenia biznesu.

Czynniki fagodzace:
® Wysoka poduszka oszczednosci zgromadzona przez gospodarstwa domowe, pozwalajgca na ,wygtadzanie konsumpcji”.

® Duza czes$¢ impulsu inwestycyjnego w tym roku zwigzana z wykorzystaniem srodkow z KPO — potencjalnie mato wrazliwe na zmiany
koniunktury globalnej i niepewnosc¢, chociaz znaczny wzrost kosztow mégtby uszczupli¢ ich realng wartosc.

Wystrzat cen gazu moze przejsciowo poprawicC relacje cen energii w Polsce vs inne kraje EU, z racji wcigz duzego udziatu energii
wytwarzanej z wegla (ktory tez drozeje, ale wolniej — podobnie jak w latach 2021/22), wspierajac konkurencyjnos¢ krajowej produkciji.

Uderzenie kosztowe przede wszystkim w gospodarki azjatyckie moze czasowo zmniejszy¢ presje konkurencyjng ze strony Chin.

Kolejne zaburzenie w dostawach surowcow kopalnych do Europy tworzy silny impuls do przyspieszenia transformacji energetycznej i
inwestycji w odnawialne zrodfa energii.

Sektory potencjalnie narazone:

® Chemia, przemyst ciezki, materiaty budowlane, rolnictwo, transport i logistyka, linie lotnicze, turystyka zagraniczna, Al (koszty energii)
Sektory, ktére moga skorzystac:

® OZE, turystyka krajowa, krajowi producenci nawozow.
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Konflikt na Bliskim Wschodzie — kanaty oddziatywania

(3) Finanse publiczne:
® W naszej ocenie wptyw szoku surowcowego na finanse publiczne moze by¢ silnie nieliniowy.

®* W przypadku umiarkowanego i krotkotrwatego zaburzenia, podbijajgcego gtownie inflacje, ale ze znikomymi negatywnymi skutkami dla
aktywnosci gospodarczej, efekt netto moze byC lekko pozytywny dla wptywow podatkowych. W tym scenariuszu nie powinny byc¢
konieczne szeroko zakrojone dziatania ostonowe, a ewentualna absorbcja przejsciowo wyzszych cen surowcow w marzach spoétek skarbu
panstwa nie wptynie na finanse publiczne w br. (cho¢ w kolejnym ujawni sie mniejszymi wptywami z dywidend).

® Im mocniejszy i trwalszy wzrost cen surowcow i wieksza skala spowolnienia gospodarczego, w szczegdlnosci po stronie konsumpcji, tym
bardziej bilans przesuwa sie na niekorzy$¢ dochoddéw budzetowych. Jednoczesnie, wiekszy i dtuzszy wzrost cen surowcoéw zwieksza
ryzyko podjecia przez rzad kosztownych decyzji, chronigcych gospodarstwa domowe przed wzrostem kosztéw utrzymania. Efekt: finanse
publiczne w kleszczach (a) ubytku po stronie dochodow, (b) nieplanowanych wydatkéw, zwigzanych z dziataniami ostonowymi.

® Deficyt fiskalny w punkcie startowym (blisko 7% PKB) jest kilkukrotnie wiekszy niz przed inwazjg Rosji na Ukraine (ponizej 2% PKB), co
znacznie ogranicza przestrzen do dziatania rzgdu i moze generowac wiekszg nerwowos¢ rynkéw finansowych. Trudny dylemat dla rzadu,
m.in. w kontekscie nadchodzgcych wyborow parlamentarnych w 2027 r.

®* W przypadku duzej skali globalnego szoku, banki centralne mogtyby ponownie podja¢ sie roli stabilizatora, tagodzgc ewentualne
zawirowania na rynkach dtugu.

(4) Polityka pienigzna:

® Szok o charakterze podazowym stawia dylemat przed bankiem centralnym. Reakcja polityki pienieznej na takie zaburzenie nie jest
oczywista, jako ze nie eliminuje zrédta szoku. Niemniej, jesli duza skala wzrostu inflacji podniesie oczekiwania inflacyjne, nastepuje
spadek realnych stop procentowych, wiec brak reakcji jest de facto ztagodzeniem polityki. Dodatkowo, ewentualne dziatania ostonowe
ze strony rzgdow i ekspansja fiskalna znieksztatcajg podazowg nature szoku. W koncu, banki centralne po doswiadczeniu ze zbyt pézng
reakcjg na szok wywotany inwazjg Rosji na Ukraine, mogg miec¢ tym razem wiekszg sktonnos¢ do reakcji z wyprzedzeniem.
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Konflikt na Bliskim Wschodzie — reakcja rynkowa

Zmiana cen ropy naftowej w pierwszych dwoch tygodniach od rozpoczecia ataku na Iran jest bardziej gwattowna niz w analogicznym okresie po inwazji Rosji na
Ukraine w 2022 r., reakcja cen gazu ziemnego jest znacznie mniejsza, notowania mocznika w porcie New Orleans zachowujg sie na razie w analogiczny sposob.

Zachowanie rynkéw w okresie tuz przed i po (1) inwazji Rosji na Ukraine, (2) ataku Izraela i USA na Iran (dzien przed atakiem = 100)

Ropa naftowa Brent, $/barytke Gaz ziemny TTF, €/ MWh Mocznik, $/MT
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Konflikt na Bliskim Wschodzie — reakcja rynkowa

Skala umocnienia dolara amerykanskiego w obecnym epizodzie jest analogiczna do obserwowanej w 2022 r. Reakcja polskiego rynku obligacji jest na razie nieco
mniejsza, a reakcja kursu ztotego o wiele stabsza niz w okresie po inwazji Rosji na Ukraine.

-30

Zachowanie rynkéw w okresie tuz przed i po (1) inwazji Rosji na Ukraine, (2) ataku Izraela i USA na Iran (dzien przed atakiem = 100)
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Rentownos¢ polskich 10L obligacji skarbowych
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Scenariusz bazowy — Szybka deeskalacja

CPI

PKB

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna
Rynek walutowy

Rynek obligacji

& Santander

Scenariusz 1 — Szybka deeskalacja (prawdopodobienstwo 50%)
Konflikt wygasa po max 4-6 tyg. Ceny ropy i gazu w ciggu 2-3 mies. cofajg sie do poziomow z lutego.

Inflacja od marca do maja podbita w gére o 0,5-0,6 pp, gtdwnie przez drozsze paliwa, ale pozostaje w pasmie celu
NBP (2,5% +1pp). Od czerwca CPI zaczyna sie cofa¢ w strone Sciezki prognozowanej przed wybuchem konfliktu,
konczgc rok blisko 3% r/r.

Zaniedbywalny wptyw na tempo wzrostu PKB. Nasza prognoza na poziomie 3,9% nie wydaje sie zagrozona.

Nawet w przypadku szybkiej deeskalacji w Iranie, normalizacja cen surowcow zajmie pare miesiecy. Na
kwietniowym posiedzeniu RPP oprocz niskiego odczytu inflacji z lutego (2,1% r/r) bedzie juz znany wstepny
szacunek CPI za marzec, podbity wyzszymi cenami paliw. Zaktadamy, ze oddala to kolejng obnizke stép do lipca,
kiedy to nowa projekcja NBP potwierdzi wcigz dobre srednioterminowe perspektywy inflacji.

Bez wiekszego wptywu. Koszty przejsciowo wyzszych cen surowcow absorbowane czesciowo w marzach
panstwowych spotek, bez obcigzenia finanséw publicznych w br.

Po przejsciowym umiarkowanym ostabieniu ztotego, kurs EURPLN stabilizuje sie w poblizu 4,25, zgodnie z naszg
wczesniejszg prognoza.

Wraz z normalizacjg na rynkach surowcow, rynek FRA i IRS koryguje nadmierne oczekiwania dot. ryzyka
podwyzek stdp przez RPP. W efekcie, rentownosci obligacji tez korygujg wzrosty z poczgtku marca — 10L wraca
do poziomu lekko powyzej 5%.
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Scenariusz 2 — Przedtuzona niepewnosc¢

CPI

PKB

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek walutowy

Rynek obligaciji

Scenariusz 2 — Przediuzona niepewnos¢ (prawdopodobienstwo 30%)
Konflikt trwa, ale nie eskaluje gwattownie. Transport przez Ciesnine Ormuz utrudniony, ale mozliwy. Ceny ropy i
gazu pozostajg na do konca br. mniej wiecej 15-20% powyzej poziomdw z lutego.

Trajektoria CPI trwale przesunieta w gére: od marca do grudnia inflacja w trendzie wzrostowym, kohczgc rok ok.
4% r/r.

Swiatowy wzrost gospodarczy ostabiony o 0,2-0,3 pp*. Wptyw na polskg gospodarke mniejszy (ponizej 0,2 pp),
jako ze duza czesc¢ impulsu inwestycyjnego finansowanego ze srodkéw UE bedzie mato wrazliwa na ceny energii.

Odwrdcenie trendu dezinflacyjnego zamyka drzwi do tagodzenia polityki pienieznej. RPP nie spieszy sie jednak z
rozwazaniem podwyzek stop, rozpoznajgc podazowy charakter szoku oraz umiarkowang skale i przejsciowy
charakter zaburzenia inflacyjnego. Stopy NBP bez zmian do konca roku na 3,75%.

Wyzsza inflacja przy niewielkiej skali spowolnienia aktywnosci gospodarczej moze per saldo nie odbi¢ sie
negatywnie na wptywach podatkowych, Jesli umiarkowana skala wzrostu kosztéw energii nie sktoni rzgdu do
podjecia kosztownych fiskalnie dziatan ostonowych, ryzyko przestrzelenia deficytu fiskalnego ponad 7% PKB nie
musi wzrosngc.

Trwale wyzsza awersja do ryzyka, spadek realnych stop procentowych i gtebszy deficyt w handlu zagranicznym
odzwierciedlone w stabilizacji ztotego na stabszych poziomach: EURPLN w przedziale 4,30-4,35.

Ostabienie nastrojow na rynku dtugu utrzymuje sie diuzej, rentownosc¢ obligacji 10L ro$nie ponownie w strone 6%
na fali awersji do ryzyka i obaw o konsekwencje ekonomiczne i fiskalne, potem stopniowo schodzi w doét, ale
trwale wyraznie powyzej 5%.

&Santander * Na bazie szacunkoéw Instytutu Finansow Miedzynarodowych: Energy Disruption: Global Risks, Regional Consequence, IIF, March 2026 (link) 14
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Scenariusz 3 — Konflikt narasta

CPI

PKB

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek walutowy

Rynek obligaciji

Scenariusz 3 — Konflikt narasta (prawdopodobienstwo 20%)
Dalsza eskalacja geopolityczna, powigzana z blokadg Zatoki Perskiej i/lub zniszczeniami infrastruktury do
produkciji ropy i gazu. Ceny ropy rosng trwale powyzej $100/b, gazu do/ponad €100/MWh.

Silny wzrost cen paliw i energii pcha w gbére ceny zywnosci i innych towardw i ustug; zaburzenia w transporcie i

dostawach z Azji odwracajg efekt importu dezinflacji. Skala wzrostu inflacji ostabiona dziataniami ostonowymi w
zakresie cen energii, ale i tak mozliwy wzrost CPl w poblize 6% r/r na koniec 2026 r. Presja na wzrost cen gazu,
pradu i zywnosci przenosi sie na 2027 r.

Swiatowy wzrost PKB nizej o ok. 0,6 pp* Krajowy wzrost w 2026 nizej o 0,3-0,5 pp, cze$ciowo chroniony
,Sztywnoscig” inwestycji finansowanych z KPO. Skokowe pogorszenie terms of trade szybko pogarsza saldo
handlu zagranicznego. Wieksza skala spowolnienia gospodarczego mozliwa w 2027 r.

Szok podazowy teoretycznie nie musi wymagac reakcji banku centralnego, ale (1) wzrost inflacji mocno obniza
stopy realne, (2) dziatania ostonowe rzgdu i ekspansja fiskalna znieksztatcajg podazowg nature szoku. W lipcu
mozliwa pierwsza podwyzka stép, stopa referencyjna na koniec roku 5,0%.

Rzad staje przed arcytrudnym wyborem: ochrona gospodarstw domowych kosztem dalszej destabilizacji finansow
publicznych. Stabszy wzrost gospodarczy i wieksze wydatki pompujg deficyt do 10%+ PKB.

W obliczu dalszego wzrostu niepewnosci i globalnej awersiji do ryzyka, dolar zyskuje na wartosci, a waluty rynkéw
rozwijajgcych sie, w tym ztoty, ostabiajg sie. Trudno wskazywac konkretne docelowe poziomy, ale w wariancie
powaznej eskalacji zawirowan rynkowych EURPLN przejsciowo w okolicy 4,50 wydaje sie prawdopodobny.

Umocnienie oczekiwan dot. podwyzek stop NBP oraz wzrost obaw o stabilnosc¢ finanséw publicznych windujg
rentownosci do znacznie wyzszych pozioméw,w tym 10-letnich do 7%.

&Santander * Na bazie szacunkoéw Instytutu Finansow Miedzynarodowych: Energy Disruption: Global Risks, Regional Consequence, IIF, March 2026 (link) 15
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Scenariusz bazowy — wzrost PKB nadal bliski 4%

Polska wrdcita do grona lideréw wzrostu gospodarczego w Europie, przyspieszajgc w koncowce 2025 r. do 4% r/r, i w tym roku powinna utrzymac sie w czotéwce
najszybciej rozwijajgcych sie krajow UE i CEE. Zaburzenie cen ropy i gazu — o ile bedzie przejsciowe i umiarkowane — nie zmieni zasadniczo Sciezki wzrostu
PKB, w ktorym rosngcy udziat majg mie¢ wzglednie mato wrazliwe na ceny surowcow inwestycje finansowane z KPO. Liczymy wcigz na utrzymanie dynamiki
konsumpciji prywatnej w kolejnych kwartatach na umiarkowanym poziomie 3,5-4% i silne przyspieszenie inwestycji brutto, sredniorocznie o niemal 9%.

Wyjatkowo sroga zima odcisnetfa pietno na aktywnosci ekonomicznej w styczniu i lutym, przez co wzrost gospodarczy w | kw. 2026 moze by¢ nieco stabszy niz
wczesniej zaktadalismy, troche ponizej 4% r/r. Podtrzymujemy jednak prognoze wzrostu PKB w catym roku 2026 na poziomie 3,9%.

Wzrostu PKB Polski i jego struktura, % r/r Poziom PKB w cenach statych w krajach UE, 4Q19=100, wyr.sezon.
135
125
115
105
95
Eksport netto 85
Zmiana zapasow
-8 - Spozycie publiczne
mmmm Spozycie indywidualne 25
mmmm Naktady inwestycyjne OO0 00O T T - T ANANNNMMNONS I IO WO LW
T AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN ANANNANA
12 —PKB eReReReReReReReReReNeNeReReReReReReNeNeNeNeNeReNe,
< —~T AN O T~ AN O T~ AN OFT -~ ANOFT - ANO TN

Bulgaria e===Czechy  esmmmsNiemCy === Chorwacja e==\Negry
&Santander Austria e Rumunia Stowenia e Slowacja e Polska 17

Zrédito: GUS, Eurostat, Santander Bank Polska



Konflikt na Bliskim Wschodzie — wptyw na PKB

Ponizej przedstawiamy zestawienie badan i szacunkéw, ktéore mogg pomoc ocenié, jak konflikt na Bliskim Wschodzie i wywotany nim wzrost cen
surowcow moga wplynaé na krajowg aktywnos¢ gospodarcza. Wyniki przedstawionych badan zostaty przez nas przeskalowane w taki sposob, aby mozna byto
na ich podstawie ocenic¢, jak 10-procentowy wzrost cen ropy naftowej wptywa na wzrost PKB. Nalezy podkresli¢é, ze zastosowane przez nas przyblizenie
poswieca potencjalne efekty nieliniowe i znieksztatca wyniki badan, ale umozliwia tatwa analize scenariuszowa.

Przeanalizowane przez nas badania wskazuja, ze wzrost cen ropy o 10% moze wigza¢ sie z obnizeniem wzrostu PKB o okoto 0,3 pkt proc. Warto dodac,
ze wedtug badania Gradzewicza i in. (2024) wzrost cen ropy wptywa negatywnie na wszystkie sktadowe PKB (przy czym wptyw na import jest mocniejszy niz wptyw
na eksport, co przektada sie na dodatni efekt eksportu netto), a najmocniejszy negatywny wptyw dotyczy konsumpcji prywatne;.

Niemniej, oceniamy, ze faktyczny wplyw szoku surowcowego na wzrost PKB w 2026 r. bytby wyraznie mniejszy niz wynika z powyzszych szacunkéw, ze
wzgledu na to, ze jednym z gtbwnych motorow PKB ma by¢ ozywienie inwestycyjne finansowane srodkami UE, o ograniczonej wrazliwosci na ceny surowcow.

Badanie

Narodowy Bank Polski

Gradzewicz i in. (2024)

The impact of energy price increases on the
Polish economy

Instytut Badan Strukturalnych,
Antosiewicz i in. (2022)

The economic effects of stopping Russian
energy imports in Poland

Jiménez-Rodriguez i Sanchez (2005)
Oil price shocks and real GDP growth:
empirical evidence for some OECD countries

Zakres badania

Ocena wptywu, jaki na polska gospodarke
wywarty szoki cen energii, ktére wystgpity
po inwazji Rosji na Ukraine.

Oszacowanie wptywu, jaki na Polskg
gospodarke wywartoby zaprzestanie
importu surowcow energetycznych z Rosji.

Empiryczna ocena wptywu szoku cen ropy
na aktywnos¢ gospodarczga w gidwnych
gospodarkach uprzemystowionych.

Badana
gospodarka

Polska

Polska

m.in. Niemcy i
strefa euro

Whioski

Szoki cen energii z 2022 r. doprowadzity do spadku
PKB o 2,9% wzgledem scenariusza bazowego, w
tym szok cen ropy odpowiadat za spadek PKB o
1,3%.

Zaprzestanie importu surowcéw z Rosji moze
doprowadzi¢c do spadku PKB o 0,2-3,3% w
pierwszym rok, w zaleznosci od skali wzrostu cen
(symulowane wzrosty cen ropy wynoszg ~ 10-60% w
pierwszym roku).

WSsrod krajow importujacych rope, szok cen ropy ma
negatywny wptyw na wzrost PKB we wszystkich
badanych przypadkach poza Japonig. Miedzy innymi,
wzrost cen ropy o 1% prowadzi do spadku PKB strefy
euro i Niemiec o okoto 0,03% w pierwszym roku.

Implikowany wplyw 10-procentowego
wzrostu cen ropy na wzrost PKB

-0,2 pkt proc.

Miedzy -0,2 a -0,5 pkt proc.

-0,3 pkt proc.

& Santander
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Inwestycje — nadal liczymy na silne odbicie

Wzrosty naktadow inwestycyjnych na
maszyny a wzrosty wydatkéw FWSZ,

Wzrost inwestycji w 2025 r. wynikal prawie wylgcznie ze zwiekszenia
nakladéw na maszyny i systemy uzbrojenia - prawdopodobnie z
dominujgcym udziatem drugiego z tych elementow. W 2026 r., wieksza role we
wzroscie inwestycji powinny odegraé¢ wydatki finansowane funduszami
unijnymi, gtéwnie KPO. Impuls inwestycyjny wynikajgcy z dziatan zbrojeniowych
bedzie zalezny od ksztattu i tempa wydatkéw prowadzonych w ramach nowych
programow rzgdowych (SAFE), ktorych szczegdétowe plany nie sg publicznie
znane. Dostepne informacje nt. innych programoéw zbrojeniowych, przede
wszystkim finansowanych z Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, sugerujg, ze
prowadzone w ich ramach dziatania powinny nadal wspiera¢ wzrost inwestycji,
lecz z mniejszg sitg niz w 2025 .

Wedtug planu finansowego FWSZ wydatki na realizacje celow okreslonych w
programie rozwoju sit zbrojnych majg wynies¢ w 2026 r. 72,2 mld z, czyli o 20,8
mld zt wiecej niz w 2025 r. Niemniej, w ubiegtych latach wydatki nie byty
realizowane w pefni, co sugeruje, ze faktyczny wzrost moze byc¢ blizszy 5-10 mld
zt. Przy pominieciu efektu zmiany cen i przy zatozeniu, ze wydatki bedag
skierowane wytgcznie na inwestycje, dodatoby to do wzrostu inwestycji okoto 1
pkt proc. Dla poréwnania, w 2025 r. wzrost wydatkéw wynidst 21,4 mid zt, co przy
tych samych zatozeniach mogto zwiekszy¢ wzrost inwestycji o ponad 3 pkt proc.

Prognozujemy, ze wzrost inwestycji w 2026 r. wyniesie 8,8%, w tym 3% r/r w
| kw. Zaktadamy, ze wynik w | kw. bedzie nizszy niz szacowane przez nas
wczesniej 8% r/r z powodu niekorzystnych warunkéw pogodowych, ktére m.in.
zmniejszyty aktywno$¢ budowlang. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie
mocniejszych wzrostéw, wynikajgcych nie tylko z zaniku negatywnego wptywu
pogody na aktywno$¢ inwestycyjng, ale takze z wyzszych wydatkow z KPO i
funduszy perspektywy finansowej 2021-2027.

& Santander
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Rosnie ryzyko niepetnego wykorzystania KPO

Na poczatku lutego minister funduszy i polityki regionalnej ocenita, ze ze wzgledu na 2-lethie op6znienie na pewno nie uda si¢ zainwestowa¢ 100%
srodkéw z KPO.

Dotychczas zaktadalismy, ze pomimo op6znionego startu programu odpowiednio szybkie wdrazanie KPO moze pozwoli¢ na niemal petne wykorzystanie jego czesci
dotacyjnej, wartej okoto 110 mld zt. Wypowiedz minister nie zawierata wskazéwek, jak duza czes¢ tej puli moze zostaC¢ niewykorzystana. Jak zapowiedziata,
doktadniejsze informacje o mozliwej realizacji KPO majg by¢ dostepne w potowie roku.

Z drugiej strony, na poczatku marca minister poinformowata, ze prawie wszystkie srodki z puli grantowej KPO zostaty juz zakontraktowane. Przy zatozeniu, Ze
dofinansowanie otrzymujg jedynie te projekty, ktérych realizacja w dostepnym czasie jest realistyczna, wypowiedz ta sugeruje, ze ryzyko niewykorzystania powinno
dotyczyC jedynie niewielkiej czesci dotacji. W zwigzku z tym dopdki ministerstwo nie opublikuje szczegdétowych przewidywan realizacji KPO, postanowiliSmy nie
zmieniac naszej dotychczasowej prognozy, zgodnie z ktérg wydatki dotacji KPO powinny wynies¢ w 2026 r. okoto 75 mid zt.

Realizacja perspektywy finansowej 2021-2027 przebiega zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Na koniec lutego wartos¢ podpisanych umoéw o dofinansowanie
byta rowna okoto 292 mid zt, a wartos¢ ztozonych wnioskow o ptatnos¢ — 65,4 mid zt. W samym 2025 r. wartos¢ ztozonych wnioskow o ptatno$¢ wyniosta okoto 43
mid zt, co sugeruje, Ze realizacja wydatkow perspektywy 2021-2027 mogta by¢ nawet odrobine lepsza, niz przewidywaliSmy. Oczekujemy, ze w 2026 r. wydatki
funduszy perspektywy znajdg sie na poziomie przekraczajgcym 40 mid zt.

Wydatki budzetu srodkéw europejskich, mid zt Postep wdrazania perspektyw finansowych UE, mid zt, narastajaco
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Konsumpcja prywatna trzyma sie niezle

W IV kw. ub.r. konsumpcja prywatna w cenach statych przyspieszyta do 4,2% r/r z 3,5% r/r w kwartat wczesniej, W tym
czasie sprzedaz detaliczna urosta Srednio o 4,6% r/r w ujeciu realnym, a jej wynik za styczen pokazat zaskakujgcg
odpornos¢ (4,4% r/r, przy oczekiwaniach na wyhamowanie do 3,0% r/r, z uwagi na mrozy). Wg nas dobry styczniowy wynik
nie oznacza stabosci w kolejnych miesigcach, tj. sita nabywcza konsumentow nie zostata pochtonieta duzo wyzszymi
kosztami ogrzewania. Nasza analiza danych kartowych i struktura sprzedazy detalicznej pokazaty w styczniu solidny popyt
na niektére towary (odziez i obuwie) i jednoczesnie prawdopodobnie odroczenie czesci zakupow (dobra trwate).
Podtrzymujemy prognoze wzrostu konsumpcji prywatnej o ok. 3,5% w tym roku, z kwartalnymi wynikami
mieszczacymi sie w przedziale 3-4% r/r.

Nasze poglady na rynek pracy, koniunkture gospodarczg i sciezke stdép procentowych w tym roku wskazujg na dalsze
hamowanie dynamiki dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych w ujeciu nominalnym, ze srednio 10% w ub.r. do ok.
5%, co datoby realny wzrost o nieco ponad 2% w tym roku.

W tych warunkach utrzymanie tempa wzrostu konsumpcji wymaga zatozenia, ze rozpocznie sie spadek stopy oszczedzania
z podwyzszonych pozioméw. Dokonane i ewentualne dalsze obnizki stop powinny temu sprzyjaé, chociaz poki co dziatajg
stabiej niz zaktadalismy. Wyglgda wiec na to, Zze obecna wysoka stopa oszczedzania jest nie tyle przejsciowym
odreagowaniem stresow (wojna w sgsiednim kraju, wczesniejszy okres wysokiej inflacji) co strukturalng zmiang podejscia
konsumentow.

Depozyty gospodarstw domowych rosngce wcigz w tempie ponad 8% r/r, rekordowe naptywy do funduszy inwestycyjnych i
solidny popyt na obligacje detaliczne pokazujg, ze utrzymuje sie postawa pro-oszczednosciowa. Wg badania koniunktury
konsumenckiej GUS od potowy ub.r. wyraznie wiecej jest wskazan na mozliwos¢ odtozenia pieniedzy w perspektywie
kolejnych 12 mies., a wskaznik wyrazajgcy mozliwos¢ oszczedzania ma za sobg serie bicia rekorddw.

Nasz model ekonometryczny dla stopy oszczedzania jest w ostatnich kwartatach bezradny — po uwzglednieniu wahan
realnej stopy procentowej, efektu poprawy sytuacji finansowej, pewnego nasilenia obaw o utrate pracy, nadal pozostaje
niewyjasniony kawatek warty ok. 2pp. W trakcie pandemii taki nadzwyczajny dodatek do stopy oszczedzania wynosit 2,5-
3pp. W scenariuszu bazowym zaktadamy utrzymanie sie tego dodatkowego komponentu i spadek zgodny z obnizaniem sie
realnej stopy procentowej. W wariancie 2. przyjmujemy, ze konsumenci przejdg w tryb wygtadzania konsumpcji i ten
dodatkowy element zaniknie. W wariancie 3. zaktadamy wigczenie sie trybu ostroznosciowego, czyli podbicie stopy
oszczedzania o jeszcze 2pp. Scenariusze roznig sie tez pod wzgledem dochodéw do dyspozyciji.

& Santander
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Czy rynek pracy ponownie oprze sie kryzysowi?

Miesieczne dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw przyzwyczaity nas juz do utrzymujgcych sie od 2 lat spadkow rzedu 0,5-1,0% r/r. Jednak dane BAEL
za IV kw. potwierdzily pozytywny sygnat z danych kwartat wczesniej — w skali calej gospodarki liczba pracujacych wzrosta o 0,6% r/r, po 0,5% w Il kw.
2025 r. Dane o liczbie 0os6b ubezpieczonych w ZUS wskazujg, ze podobnie jak w poprzednich okresach spadek liczby pracujgcych na umowie o prace (-0,3% r/r w
grudniu) réwnowazony byt wzrostami liczby pracujgcych na umowie zlecenia (4,8% r/r) i prowadzgcych pozarolniczg dziatalno$¢ gospodarczg (2,3% r/r). Krajowy
rynek byt tez w dalszym ciggu wspierany rosngcg liczbg cudzoziemcow (1289 tys. ubezpieczonych na koniec 2025 r., o 8,0% wiecej r/r).

Poprzednie lata pokazaly, ze nawet w obliczu duzych szokoéw gospodarczych zatrudnienie i bezrobocie nie reagowato zbyt mocno. Mimo ze wzrosty
bezrobocia rejestrowanego sg w ostatnich miesigcach napedzane zmianami procedur i finansowania urzedéw, to w obliczu ryzyka pogorszenia koniunktury
Swiatowej mogg sie przyczyni¢ do silniejszej reakcji na szok — poprzez wyzszy punkt startowy poziomu bezrobocia oraz nizszg zdolnos¢ do amortyzacji spadku
popytu. Zamiast spodziewanej przez nas niedawno odbudowy popytu na nowych pracownikow, obecnie mozemy oczekiwa¢ w najlepszym razie dalszej
stagnacji rynku, a w bardziej pesymistycznym wariancie — stopniowego wzrostu bezrobocia.

W naszym poprzednim raporcie prognozowalismy stopniowe obnizanie sie dynamiki nominalnych ptac od ok. 7% na poczatku br. do ok. 6% pod koniec 2026 r.
Uwazamy, ze w perspektywie kilku kwartatébw prognozy te nie sg silnie zagrozone. W sytuacji, gdybysmy mieli do czynienia w niedtugim czasie z wyzszg (niz do
niedawna sagdzilismy) inflacjg, nizszym wzrostem PKB i/lub wyzszg awersjg podmiotow gospodarczych do ryzyka — czynniki pro- i anty-inflacyjne mogg sie
réownowazyc¢. Obawy o wzrost bezrobocia bedg ttumi¢ wzrost oczekiwan ptacowych, niska podwyzka ptacy minimalnej utrwali obecny rozktad wynagrodzen, a to,
co moze ucierpie¢ bezposrednio i najszybciej — to sita nabywcza ptac, czyli wolniejsza dynamika pfac realnych. Ten ostatni element bedzie woéwczas ostabiat
wzrost konsumpciji prywatne;.

Przecietne zatrudnienie, % r/r Stopa bezrobocia (%)
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Inflacja — rewizja w gore

W zwigzku z wojng na Bliskim Wschodzie podnosimy nasze prognozy inflacji CPl: obecnie zaktadamy, ze wyniesie ona $rednio 2,6% w tym roku w
poréwnaniu do 2,3% prognozowanych przez nas pod koniec lutego. Prognoza na koniec roku pozostata z grubsza stabilna, na poziomie 3,0%.

Rewizja w gore opiera sie na nastepujgcych zatozeniach: 1) wyzszy przebieg cen ropy naftowej i przez to paliw w Polsce, 2) wyzsze ceny gazu, ktére jednak
nie przetozg sie na wzrost taryf, cho¢ wptyng na wzrost cen gazu ptynnego, 3) nieznacznie wyzszy przebieg cen zywnosci, 4) stabszy ztoty. Najwazniejszym
czynnikiem, podbijajgcym naszg prognoze na 2026 r. sg ceny paliw.

Zaktadamy przy tym w scenariuszu bazowym, ze wszystkie te efekty sg przejsciowe i potrwajg nie dtuzej niz pare miesiecy.

CPI - nasze prognozy, % rir

3.2 - Cena ropy naftowej (Brent), $/bbl Cena ropy gazu ziemnego (TTF Holandia),
: —Nowy scenariusz bazowy 110 7 €/MWh
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Konflikt na Bliskim Wschodzie — wptyw na CPI

Gdyby jednak konflikt okazat sie diugotrwaty, nalezy sie spodziewa¢ mocniejszego wptywu na krajowa inflacje CPIl. Dotychczas ztoty byt dos¢
odporny na zawirowania rynkowe i przy zatozeniu utrzymania kursu EURPLN na 4.26, a USDPLN na 3.70, w ujeciu rocznym kursy te bedg tylko nieznacznie
podbija¢ inflacje. Mocniejszego wptywu spodziewaliby$my sie w przypadku surowcoéw energetycznych, oraz — w szczegolnosci zywnosci. Ceny zywnosci sg
skorelowane z cenami weglowodoréw, m.in. ze wzgledu na ich udziat w produkcji nawozéw sztucznych. Dodatkowo, przez ciesnine Ormuz przeptywa znaczna
czes¢ swiatowej podazy nawozdéw, co ma znaczenie dla podazy i cen zywnosci. Naszym zdaniem istotny wptyw na ceny zywnosci pojawi sie dopiero przy

przedtuzaniu sie konfliktu, ale gdy juz sie zmaterializuje, moze by¢ mocny i dtugotrwaty.

Wplyw wzrostu ceny danej
zmiennej o 10% na inflacje
Ropa naftowa +0.3pp
Gaz +0.3pp

Kurs walutowy +0.6pp
Zywnosé +2.6pp

Zrodto: GUS, LSEG Datastream, Bloomberg, Santander Bank Polska
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Polityka pieniezna — gra na przeczekanie

Rada Polityki Pienieznej na kilka dni po wybuchu wojny w Iranie
dokonata obnizki stép procentowych w marcu o 25 pb. Z tonu konferencji
i wypowiedzi cztonkoéw po tej decyzji wida¢ jednak, ze Rada w obliczu
ogromu niepewnosci przeszta w tryb wait-and-see — wstrzymania
dalszych zmian stop i Sledzenia rozwoju sytuacji. W bazowym
scenariuszu zakladamy, ze nie zrezygnowata z planu sprowadzenia
gtéwnej stopy NBP do 3,50%, ale z uwagi na obecng dynamike
zmian sytuacji rynkowej i geopolitycznej obnizka dokona sie
dopiero w lipcu i jest uwarunkowana wzglednie szybkag stabilizacjg
sytuacji na Bliskim Wschodzie.

Dalsza eskalacja konfliktu odsuwataby obnizki na duzo dalszy plan.
Przyjmujemy, ze podwyzki stop bytyby dla RPP ostatecznoscig —
widzimy je jedynie w najdotkliwszym scenariuszu, w warunkach
nasilajgcego sie szoku surowcowego i bez wizji szybkiego uspokojenia.

Generalnie, stan polskiej gospodarki i jej perspektywy ukazane w
marcowej projekcji NBP sprzyjajg mysleniu o kontynuacji obnizek (patrz
str. 26). Dlatego nie méwimy o rezygnacji z dalszego luzowania przez
RPP, a o opdznieniu dalszych decyzji. Jesli zgodnie z naszym
scenariuszem bazowym dojdzie do potowy roku do geopolitycznego
uspokojenia, to lipcowa projekcja powinna pokazac jedynie przejsciowg
destabilizacje inflacji. W tym scenariuszu nie widzimy powodu, zeby
wskazania projekcji na sredni okres odbiegaty od tej marcowej, w ktorej
dawaly przestrzen do rozwazania dalszego luzowania polityki pienieznej.

Tak samo jak pokazuje najnowsza, marcowa ankieta wsrod ekonomistow
nt. nastawienia RPP, nie widzimy obecnie wyraznego wychylenia w
zadng ze stron, za to mocng koncentracje poglagdéw cztonkow Rady na
poziomie neutralnym. Oznacza¢ to powinno tryb dziatania
skoncentrowany na sledzeniu danych i wskazan projekcji.

& Santander

Ensensus PAP: gotebie i jastrzebie w RPP

Konsensus PAP dotyczacy nastawienia poszczegdlnych cztonkdw RPP do zmian w polityce pienieznej

Konsensus powstat w oparciu o prognozy 13 osrodkdw analitycznych, zebranych przez PAP Biznes w dn. 26 lutego - 3 marca 2026 1.

Nastawienie:

5 - jastrzebie e

- %aEseng

-

o

. konsensus z marca ‘26

p S
() konsensus z wrzesnia 25

2

1 - gotebie
Joanna Ireneusz Adam Marcin Gabriela Iwona Henryk Wiestaw  Przemystaw  Ludwik
Tyrowicz  Dabrowski  Glapinski Zarzecki  Mastowska Duda Wnorowski  Janczyk Litwiniuk Kotecki
49 31 29 29 29 28 2,8 2,8 23 2,2
- -0,1 +0,3 - - -0,4 +0,1 +(,2 -0,2 +0,3
hbmes
Zrédto: PAP Biznes @



Nowa projekcja NBP — inflacja stabilna blisko celu

Inflacja CPIl w kolejnych kwartatach projekcji NBP, % r/r

W naszej ocenie marcowa projekcja data wyjatkowo wyrazne przyzwolenie na dalsze
dostosowanie stop procentowych w doét. Zaktadamy, ze wyczuta to tez RPP i na tej podstawie
podjeta decyzje o obnizce stop, nawet wobec ogromu niepewnosci wygenerowanego atakiem na
Iran i potencjalnych dalekosieznych konsekwenciji dla Swiatowej gospodarki, w tym globalnej inflacji.

W przyjetym przez nas podejsciu wariantowym jest sens przyjrze¢ sie dokfadniej wymowie projekciji,
bo jeden z rozpatrywanych przez nas scenariuszy konfliktu na Bliskim Wschodzie (najtagodniejszy,
scenariusz 1: szybka deeskalacja) pozwalatby RPP na dalsze bazowanie na tym co pokazata
marcowa analiza NBP, z poprawkg na efekt przejsciowego zaburzenia globalnych cen surowcow
energetycznych. Zaktadamy przy tym, ze nawet w tym scenariuszu dopiero kolejna, lipcowa
projekcja — jesli potwierdzi brak istotnych skutkow dla inflacji w perspektywie lat 2027-2028 — da
Zielone swiatto do obnizki stép.

Warto odnotowac, ze w marcowej projekcji w catym badanym okresie inflacja nie wychodzi powyzej
celu 2,5%, w okresie najsilniejszego oddziatywania decyzji o stopach miataby wynosi¢ 2,3%, a w
ostatnich kwartatach objetych ¢wiczeniem nie pojawia sie zaden trend stwarzajgcy ryzyko wybicia z
pasma celu w kolejnym roku. Przebieg inflacji CPI jest wyjgtkowo stabilny na tle poprzednich
projekcji, tak samo jak inflacji bazowej (2,4% przez ostatnie osiem kwartatdw projekcji), tj. nie
zaczyna sie od wzrostow inflacji lub na tyle wysokiego jej poziomu, ze rozsgdnym wydawatoby sie
troche poczekac z dostosowaniem stop.

Do tego przez prawie catg projekcje stopa bezrobocia nie odchyla sie o wiecej niz 0,1pp od stopy
rbwnowagi — co mozna odczytywac jako brak presji inflacyjnej ze strony rynku pracy — a luka
popytowa jest od | kw. 2027 r. praktycznie nieodroznialna od zera (brak presiji inflacyjnej ze strony
popytu krajowego).

Na bazie funkcji reakcji CPI na zmiany stép z raportdw NBP o mechanizmie transmisji dochodzimy
do wniosku, ze szybkie obnizki o 150pb przesunetyby sciezke inflacji z marcowej projekcji do 3% za
ponad rok, a przy 250pb obnizek dynamika CPIl dobitaby do gérnej granicy dopuszczalnych
odchylen od celu. To wynik teoretyczny, abstrahujgcy od niepewnosci i nawet w naszym
scenariuszu 1 widzimy jedynie jedng obnizke stop o 25pb.

& Santander
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Ryzyka fiskalne — nieliniowe i nieoczywiste ©

Rok 2025 zamknat sie deficytem 276 mld zt wobec zatozonych w ustawie 289 mld zt oraz wobec 211 mld zt w 2024 r. W relacji do PKB wynik budzetu to -7,1%, nieco
lepiej od planu (-7,3%). GdybySmy skorygowali ten deficyt o reforme finansowania samorzgdow, deficyt wynidstby 173,2 mid zt, z czego wykup obligacji PFR i BGK
stanowit 56,2 mlid zt. ,Czysty” deficyt wynidst wiec 117 mid zt (3,0% PKB). Mimo to, z uwagi na duzg czes¢ wydatkéw poza budzetem centralnym, planowany przez
MF deficyt w ujeciu general government wynosi 6,9% i dane do Ill kw. ub.r. sugerujg, ze to realna prognoza — wstepne dane za caty rok poznamy na poczagtku
kwietnia.

Deficyt rzedu 7% to niekomfortowo wysoki punkt wyjScia u progu potencjalnego ostabienia koniunktury. Z perspektywy czasu okazuje sie, ze ryzyko
silnego pogorszenia finanséw moze by¢ ograniczone dzieki zalozeniom budzetu 2026, ki6re jeszcze miesigc temu uznalibySmy za dos¢ pesymistyczne. MF
prognozowato z jednej strony stosunkowo niski wzrost realny PKB (3,5%), a z drugiej strony dos¢ wysokg inflacje (3,0%), stope referencyjng NBP ($rednio 3,9%) oraz
stabszy niz w ostatnich miesigcach kurs ztotego (EUR/PLN = 4,26).

Przy zatozeniu umiarkowanie negatywnego scenariusza, niewielkie spowolnienie PKB w ujeciu realnym potgczone z wyzszg inflacja CPl moze wptyngé nawet
pozytywnie na dynamike nominalnego PKB i w rezultacie na dochody budzetowe. Powstaje tez pytanie, jak mogg sie zmieni¢ wydatki budzetowe. Zdecydowana
wiekszo$¢ wydatkow na charakter sztywny niezalezny od biezgcej koniunktury. Zatem gtéwnym ryzykiem wydaje sie w tym miejscu ewentualna decyzja rzadu o
dzialaniach anty-inflacyjnych (w tym momencie dyskusja toczy sie wytgcznie w kwestii ewentualnej obnizki VAT paliw). Odrebnym ryzykiem dla budzetu jest
potencjalny wzrost kosztu obstugi dtugu w wyniku wyzszych rentownosci nowego oraz rolowanego dtugu. Nie wiemy dokfadnie, jaki poziom rentownosci przyjeto
MF w ustawie budzetowej, jednak zesztoroczne warunki rynkowe i zatozona stopa referencyjna 3,9% pozwala przypuszczaé, ze prognozowany przez MF koszt
obstugi diugu (2,2% PKB) moze by¢ catkiem odporny na umiarkowany wzrost rentownosci obligacji. Naszym zdaniem dopiero scenariusz silnej i dlugotrwatej eskalaciji
konfliktu na Bliskim Wschodzie spowodowatby istotne pogorszenie salda budzetowego i dtugu catego SFP.

Pomocniczym studium przypadku moze by¢ rok 2022 r., gdy wybuchta wojna w Ukrainie, mocno wzrosta inflacja, a rzad wprowadzit byt caly szereg dziatan
ostonowych. MF oszacowato wptyw tych dziatan na budzet panstwa na 2,4% PKB, z czego obnizki podatkéw posrednich (tarcza antyinflacyjna) kosztowaty 1,3% PKB,
w tym obnizenie VAT na paliwa z 23 do 8% stanowito ok. 0,2% PKB. Co ciekawe, 2022 r. zamknat sie mniejszym deficytem budzetowym niz przewidywata éwczesna
ustawa budzetowa, co potwierdza tylko, ze ostateczny wplyw turbulencji ekonomicznych na finanse panstwa jest nieoczywisty, poniewaz jest wypadkowg
licznych réznokierunkowych sktadowych.

Zatozenia vs realizacja wybranych kategorii makroekonomicznych Gtéwne kategorie budzetowe
: PKB nominalna nominain Stopa ref. . Wynik Wynik
PKBr;?alny PK(?n? dorgtrll\la)lny nominalny konsumpcja funduszy ldDer:gtro/: CPlrir ' I\?BP I?SUreRéi:;';l izgggfuy \é\l%dzaettij budyietu budyzetu
r/r prywatna r/r  ptacr/r ($rednia) (mid zt) (% PKB)
MF UB2025 3,9 39731 9,1 9,5 7,5 5,0 50 54 4,29 MF UB2025 632,8 921,6 -288,8 -7,3
2025 MF UB2026 3,4 3901,2 71 7,2 8,0 3,7 3,7 52 4,25 realizacja 2025 594,6 870,2 -275,6 -7,1
Realizacja 3,6 3894,0 6,6 7,5 8,6 29 3,6 5,1 4,24 MF UB2026 647,2 918,9 -271,7 -6,5
MF UB2026 3,5 4160,2 6,6 6,4 6,4 3,0 3,0 3,9 4,26

2026 27

nasza prognoza 3,9 4125,5 5,9 6,3 6,2 2,0 2,6 3,6 4,25

Zrédto: GUS, Ministerstwo Finanséw, Santander Bank Polska






Rynek walutowy: ztoty oazg stabilnosci

Reakcja rynku walutowego na konflikt na Bliskim Wschodzie jest na razie umiarkowana i zaktadamy, ze w scenariuszu dos¢ szybkiej deeskalacji kurs EURPLN
powroci na przewidywang przez nas wczesniej trajektorie, stabilizujgc sie wokot 4,25. W poréwnaniu do wizji swiata, ktérg przewidywalismy przed koncem lutego,
ztoty bedzie w mniejszym stopniu wspierany poziomem realnej stopy procentowej NBP (z racji przejsciowego podbicia w goére sciezki inflacji). Niemniej, na korzys¢
polskiej waluty powinna nadal przemawia¢ odpornos¢ wzrostu gospodarczego, ktory pozostanie jednym z najwyzszych w UE.

Warto pamieta¢, ze stabilny naptyw srodkow z UE (KPO + fundusze spojnosci) zapewnia rzgdowi narzedzie do stabilizacji kursu ztotego i obrony przed
nadmiernym ostabieniem, gdyby byta taka potrzeba — MF moze w dowolnym momencie zdecydowaé o wymianie srodkow z UE na rynku zamiast w NBP.

Niemniej, w scenariuszach przedtuzenia / eskalacji wojny z Iranem dalsze ostabienie ztotego jest mozliwe i prawdopodobne.

Kursy PLN, CZK i HUF wobec EUR, 1/01/2025=100
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Zrodio: LSEG Datastream, Santander Bank Polska

Realna stopa NBP, ex-post, deflowana CPI (prawa o$, odwrécona)
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Rynek stopy: wycena podwyzek, ale nie problemow

fiskalnych

Po wyraznym spadku stawek swap i rentownosci obligacji w dwoch

pierwszych miesigcach br., nastgpito silne odbicie w marcu w reakcji na
konflikt na Bliskim Wschodzie.

Przesuniecie krzywej swapowe;j i obligacyjnej w gore wynikato w gtéwne;j
mierze z gwattownej korekty rynkowych oczekiwan dot. stop
procentowych NBP — rynek w ciggu dwoch tygodni przeszedt od wyceny
spadku stopy referencyjnej ponizej 3,5% do antycypaciji ryzyka podwyzek
do ponad 4,0% przed koncem br.

Jednoczesnie, rozszerzenie spreadow ASW miato ograniczong skale —
ich poziom pozostat ponizej tego z konca 2025 r. To w naszej ocenie ma
sens, poniewaz krétkotrwaty i umiarkowany szok surowcowy moze byc¢
wrecz lekko pozytywny dla perspektyw fiskalnych (zob. str. 27) — tak
dtugo, jak rzad nie zdecyduje sie na kosztowne dziatania ostonowe.

W scenariuszu bazowym, zaktadajgcym deeskalacje na Bliskim
Wschodzie w ciggu kilku tygodni, przewidujemy cofniecie rynkowych
oczekiwan dot. podwyzek stop RPP (cho¢ nie do pozioméw z kohca
lutego), co powinno prowadzi¢ do spadku rentownosci krajowych obligaciji
(cho¢ réwniez raczej do poziomu z konca 2025 r. niz z lutego br).
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Udziat nierezydentow maleje, zaangazowanie rosnie

W 2025 r. wartos¢ zadtuzenia Skarbu Panstwa w posiadaniu nierezydentow zwigekszyta sie 0 49 mld zt (ok. 10% r/r), a stan ich posiadania krajowych rynkowych
SPW wzrést o 26 mid zt (17% r/r). Niemniej, udziat inwestorow zagranicznych w zadtuzeniu SP stale maleje — na koniec 2025 r. wyniost 28% w przypadku
zadtuzenia SP ogotem i 13.5% w przypadku krajowych SPW; to najnizsze poziomy co najmniej od poczatku tego stulecia.

Krajowe SPW w posiadaniu grup inwestoréw, mid zt
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Prognozy
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2023 2024 2025 2026 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
PKB mid PLN 34153 36534 38940 41218 893,2 928.3 9706 1101,9 942,7 9819 10259 11713
PKB % rir 0,2 3,0 3,6 3,9 3,2 3,3 3,8 4.0 3,8 3,9 3,8 4.0
Popyt krajowy % rlr -3,0 45 4.1 4.8 43 4.1 3,7 43 4.2 4.6 4.9 5,5
Spozycie indywidualne % rir -0,3 2,9 3,7 3,6 2,6 4,5 3,5 4,2 3,7 3,0 4,0 3,5
{\r';';aedy bruttonasrodki o/ 407 09 43 8,8 64 07 7.1 47 3,0 8,0 90 120
Produkcja przemystowa % rir -2,1 1,1 2,1 1,0 -0,1 1,6 3.9 29 0,2 0,9 0,3 2,6
Produkcja budowlano- %k 48 7.6 04 13 09 14 47 32 56 15 57 13
montazowa
Sprzedaz detaliczna % r/r 36 3.2 3,7 3,9 1.1 4,6 4,5 4,5 41 4.6 3,9 3,0
(ceny state)
Place brutto w gospodarce o/, 458 437 87 = 63 100 88 75 85 6,8 62 62 60
narodowej
Zatrudnienie w . %rr 06 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 03  -0,1 02 02 0,0 0,2
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia® % 5,1 5,1 5,7 6,1 53 52 5,6 5,7 6,1 5,8 5,9 6,1
Rachunek biezgcy Ena?? 11591 2616 -6307 -16959 -1057 -885 -4 221 -144 2714 -3279 -7036 -3929
Rachunek biezgcy % PKB 1,5 0,3 -0,7 -1,7 -0,4 -0,7 -0,8 -0,7 -0,9 -1,1 -1,4 -1,7
Wynik government o ) ) ) ) ) ) ) ) ) _ ) _
balance (ESA 2010) PKB  -52 65 IS
CPI % rir 11,6 3,6 3,6 2,6 4.9 4.1 3,0 2,6 2,3 29 2,5 2,8
CPI” % rir 6,2 47 2,4 3,0 4.9 4.0 2,9 2.4 2,7 2,9 2,5 3,0
Inflacja bazowa % rir 10,2 43 3,3 2,8 3,6 3,4 3,2 2,8 2,6 2,7 2,7 3,1

* Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 33



Prognozy

& Santander

2023 2024 2025 2026 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
Stopa referencyjna NBP * % 5,75 5,75 4,00 3,50 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,75 3,50 3,50
WIBOR 3M % 6,52 5,86 5,10 3,79 5,86 5,35 4,88 4,30 3,87 3,85 3,76 3,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 5,67 5,05 4,55 3,84 5,24 4,54 4,31 4,09 3,68 3,97 3,87 3,86
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,66 5,33 5,05 4,68 5,63 4,97 4,87 4,71 4,47 4,79 4,72 4,75
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,83 5,55 5,54 5,21 5,92 5,46 5,45 5,33 5,12 5,27 5,23 5,25
IRS 2L % 5,63 5,22 4,32 3,77 5,13 4,24 4,09 3,84 3,68 3,87 3,77 3,76
IRS 5L % 5,01 4,80 4,28 3,96 4,90 4,16 4,11 3,97 3,90 4,10 3,95 3,90
IRS 10L % 5,10 4,90 4,60 4,27 5,08 4,50 4,47 4,35 4,30 4,34 4,25 4,20
EUR/PLN PLN 4,54 4,31 4,24 4,25 4,20 4,26 4,26 4,24 4,23 4,26 4,25 4,25
USD/PLN PLN 4,20 3,98 3,76 3,66 3,99 3,76 3,65 3,64 3,61 3,70 3,66 3,66
CHF/PLN PLN 4,68 4,52 4,53 4,64 4,44 4,55 4,55 4,56 4,62 4,70 4,64 4,59
GBP/PLN PLN 5,22 5,09 4,95 4,84 5,03 5,02 4,92 4,84 4,87 4,84 4,83 4,83
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 16.03.2026 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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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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