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Jaki bedzie 2026 rok?

Scenariusz ,,Ztotowlosej” gospodarki

Zrelaksowany mis, przyglgdajgcy sie z apetytem owsiance o idealnej temperaturze sugeruje, ze bardzo podobnie bedzie wyglgdata gospodarka. To bezposrednie
nawigzanie do anglojezycznego pojecia goldilocks economy, a wiec czegos w sam raz, optymalnego. Wzrost przyspieszy, a inflacja spadnie. Idealnie.

Gospodarka Globalna: USA, Chiny i strefa euro

Nie spodziewamy sie recesji w USA. Fed wcigz ma przestrzen na ciecia stop, a pozytywnym zaskoczeniem moze byc polityka fiskalna. Uwazamy, ze dojdzie jeszcze tylko do dwdch obnizek
stop po 25pb. W strefie euro widaé powolne ozywienie, napedzane cyklicznie nizszymi stopami procentowymi. EBC raczej skonczyt luzowanie, cho¢ ryzyka rozktadajq sie w kierunku
nizszych stép. Chiny pozostajq "czarng skrzynkq", ale ich cel jest jasny: zmniejszenie przeinwestowania i wsparcie konsumenta. To proces roztozony nie na kwartaty, lecz lata. Chiny ani
specjalnie nie napedzqg, ani nie spowolnig globalnej gospodarki w 2026 roku. Bedq za to zrédiem tanich towardw, co sprzyja niskiej inflacji w Europie i Polsce.

Gtowne ryzyko (w dét): wyjgtkowe sprzegniecie globalnych inwestycji z sektorem technologicznym USA. To napedza cykl, ale pekniecie banki (?) mogtoby go gwattownie wykoleic.
Geopolityka i surowce

Patrzymy na 2026 rok z ostroznym optymizmem.

Ropa: Nadpodaz surowca oraz zblizenie na linii USA-Arabia Saudyjska ograniczajg ryzyko skokéw cenowych.

Bliski Wschéd: Napiecia zostaty roztadowane. W najblizszym roku powinien byc¢ wiekszy spokdj, a uwaga skierowana na jego formalne usankcjonowanie (traktaty, sojusze, rozmowy).

Daleki Wschéd: Tajwon pozostanie wdziecznym tematem do dyskusji geopolitykow. Os sporu Chiny-USA pozostaje naszym zdaniem gtownie gospodarcza, bez wojny kinetycznej.

Ukraina: Rosng naciski na zakonczenie wojny. Ciekawym scenariuszem jest mozliwa rola Turcji jako gwaranta bezpieczenstwa. Wznowienie oficjalnej podazy surowcow z Rosji bytoby
kolejnym, pozytywnym (dezinflacyjnym) szokiem cenowym.

Polska: przyspieszenie i niskie stopy

Polska gospodarka przyspieszy z 3,6% w 2025 r. do 4,2% w 2026, napedzana kumulacjg inwestycji, mocng konsumpcjq i umiarkowanym ozywieniem eksportu. To prognoza odwazniejsza od
rynku (3,7-3,8%), cho¢ wcigz (od wrzesnia) taka sama. Podobnie odwazne sq nasze prognozy inflacji. Sredni wzrost cen spadnie do 2,3% (konsensus w okolicach 2,7-3,0%). Stopy procentowe
zostang zredukowane do 3% (konsensus 3,5%). Rewizja naszych prognoz wynika z niskich cen zywnosci i paliw oraz braku presji ptacowej, nawet mimo punktowego ozywienia aktywnosci
inwestycyjnej. Zaktadamy, ze obnizki stop bedqg w kolejnych miesigcach ostrozne (2x25pb), ale przyspieszg w drugiej potowie roku (3x25pb).

Co z politykq fiskalng? Cho¢ wydatki sg duze, majg one charakter importowy (zbrojenia) i nie sg wcale mocno pro-inflacyjne. Ryzykiem jest rok wyborczy i pokusa stymulacji konsumpcji.

Watpliwe jednak, aby konkretne dziatania wprowadzane byty przed wyborami na jesieni 2027 roku. Tym samym jakakolwiek implementacja ujawni sie dopiero w 2028 roku (o ile w ogdle),
co przekresla istotnos¢ tego parametru gospodarki dla scenariusza bazowego juz w 2026 roku.
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Legenda: Trafione, nietrafione, dopowiedziane.

Rozliczenie scenariusza 2025

Wzrost Inflacja

USA: Oczekiwany przez nas wzrost na poziomie 2% okazat sie niemal rowny z
wynikami odnotowanymi w | potowie roku. Niestety, zamkniecie rzgdu
spowoduje pogtebienie spowolnienia (liczba publikacji danych znaczgco sie
obnizyta). Niezte wyniki z | potowy roku byty czesciowo zwigzane z
gromadzeniem zapasow przed wejsciem cet (=druga potowa roku bedzie
stabsza).

USA: Wygasanie presji cenowej zaktidcone wojng handlowqg (zdecydowanie D.
Trumpa w zakresie naktadania cet okazato sie wyzsze od naszych oczekiwan).
Filtracja efektdéw celnych powolna, aczkolwiek widoczna i rozciggnieta w czasie
Z Uwagi na poczynione zapasy.

EMU: Wzrost na poziomie 0,9% okazat sie zbyt niski. Wynik z Il kwartatéw to
1,4%. Wskazniki koniunktury wykazujg na powolng poprawe. Po stronie fiskalnej
kontynuowana byta raczej polityka ekspansywna, do czego posrednio mogta
przyczynic sie polityka Trumpa.

celny okazat sie szokiem dezinflacyjnym dla strefy euro.

Polska: Trajektoria inflacji okazata sie poprawna. Efekty zmiany koszyka
inflacyjnego okazaty sie wyjgtkowo duze i cata sciezka inflacji przesuneta sie
istotnie w dot. Po tej korekcie poziomy inflacji wyznaczone na poczqtku roku —
zarowno w zakresie inflacji bazowej, jak i inflacji okazaty sie trafne.

Polska: Wzrost w pierwszych Il kw. wynidst 3,4%. Nasza catoroczna prognoza
3,8% bedzie zawyzona (faktyczna wartosc blizsza 3,6-3,7%). Pozytywnym
zaskoczeniem byta wysoka dynamika konsumpcji. Negatywnym, relatywnie
niska (i bardzo mocno zmienna) dynamika inwestycji.
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EMU: Powrdt inflacji do celu wraz z wygasaniem dynamik ptacowych. Szok :
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USA: Diagnozowalismy, ze Fed raczej nie bedzie przejmowat sie zwyzkami
inflacji powodowanymi przez efekty celne. To byt btgd (postgpit zgodnie z
forward guidance) opdzniajgc kontynuacje obnizek. Gdyby Fed zdecydowat sie
na jeszcze jedno ciecie w grudniu (25pb), oczekiwany poziom stop
procentowych bytby idealnie zgodny z nasza prognozq.

USA: Chtodzenie rynku pracy (spadek popytu na prace, lekki wzrost stopy
bezrobocia, nieznaczne hamowanie ptac). Wyhamowanie wzrostow
zatrudnienia to jednak réwniez efekt nizszych wzrostéw podazy pracy.
Rownowaga na ostrzu noza.

EMU: Wzrost ptac spowolnit na przestrzeni ostatnich miesiecy. Wskazniki
wyprzedzajgce sygnalizujg kontynuacje tego procesu. Wzrost zatrudnienia
pozostaje wzglednie niski jak na historyczne standardy.
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EMU: Zgodnie z oczekiwaniami, EBC cigt stopy relatywnie szybko, osiggajac '
prognozowany poziom stopy depozytowej 2% w potowie roku. Szanse na dalszg !
korekte stop procentowych w tym roku sqg niskie, ale nie zerowe. 1
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Polska: Rynek pracy schtodzit sie. Zatrudnienie nieznacznie spadito. Nizszy
popyt na prace spotkat sie z nizszg podazqg. Stopa bezrobocia nieznacznie
wzrosta w miarach rejestrowanych z uwagi na zmiany regulacji. Ptace w
sektorze przedsiebiorstw wyhamowaty (Srednio) do momentu pisania tego
rozliczenia do 7%, ptace w gospodarce narodowej zatrzymaty sie srednio ~8%.
Trajektoria spadkowa.

Polska: Zaktadalismy agresywny scenariusz ciec stop procentowych, ktory
zamiast w marcu rozpoczgt sie w maju (ale tez 50pb cieciem!). Jest grudzien i
wyglgda na to, ze rok zakonczy sie tylko 25pb powyzej naszej prognozy.
Forward guidance RPP wprowadzito wiecej zametu niz klarownosci i RPP
poruszata sie zgodnie ze zrealizowanymi prognozami inflacji. Niestety my
dalismy sie po drodze nabrac.
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Blok 1: wzrost, procesy
realne




USA: bez recesji, echa celne utrzymajg nieznacznie
podwyzszong inflacje

Wplywy z PIT stabilnie w gére, co nie Zmiana stopy bezrobocia umiarkowana RS K .. .
licuje ze ,stabym” rynkiem pracy (7 miesiecy po cyklicznym minimum) ownowaga rynku pracy na nizszym poziomie
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Teoria a rzeczywisto$é w polityce celnej "~ Amerykanska gospodarka ma za sobgq turbulentny okres, do czego przyczynita sie polityka celna prezydenta (ptatnika cet poszukiwalismy w
20 tekscie tutaj) oraz tarcia w Kongresie. Rekordowej dtugosci government shutdown skonczyt sie po 43 dniach, ale w perspektywie pojawia sie
kolejna dogrywka na poczgtku 2026 roku. Zostawiajqc jednak zmiennosé na boku, obraz w perspektywie nie wyglgda jednak zle. Na
25 odsiecz ruszata (ruszy) polityka pieniezna (fiskalna).

20 @mbank_research Rynek pracy charakteryzuje sie coraz nizszg dynamika. Nie przektada sie to jednak na szybsze wzrosty stopy bezrobocia, co miato miejsce
15 w poprzednich cyklach. Szacuje sie (link), ze obnizenie liczby migrantéw (zahamowanie naptywu + deportacje) poskutkowato obnizeniem
zmiany zatrudnienia spdjnej ze stabilizacjqg stopy bezrobocia do 30-40 tys. Co ciekawe, mimo medialnie duzych zmian w liczbie tworzonych
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10 : miejsc pracy, spowolnienia nie wida¢ chociazby w dochodach budzetowych, gdzie w ostatnich miesigcach dominowat trend wzrostowy

, (podatek PIT). Sita nabywcza pozostaje niezta. W tych warunkach trudno uznaé rynek pracy za forpoczte nadchodzgcej reces;ji.
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Impuls inflacyjny z cel moze filtrowac sie przez wiekszos¢ 2026 roku, gdy w koricu wiekszy ciezar z tego tytutu przeniesiony zostanie na

0 konsumentdéw (o szczegdtach czytaj tutaj). Dochody z tytutu cet implikujg jednak (na razie) nizszqg stawke niz ta ogtoszona. Ostatnie pomysty
q,\)‘ q,‘)‘ q,\" q/‘)‘ q,\)‘ q/‘)‘ OrfD Qrﬁo Orﬁo Orf? Qrf? administracji dotyczqgce tzw. dywidendy celnej, ktéra w kwocie 2 tys. USD miataby trafi¢ do ,ptacqgcych podatki” Amerykandw (poza najlepiej
\’]/O ,bfj/o ’_1,0 (\’_1,0 ’1,0 \,]/O \flx ,b’)/ c)’)/ (\’], O)’J/ zarabiajgcymi) to impuls konsumpcyjny rzedu 0,5%-1,0% PKB. Sposdb dystrybucji tych srodkéw nie musi jednak oznaczaé bezposrednich
o O 0<O S} OO) N S o o e} S transferdw pienieznych, co moze ograniczac¢ ich dodatni wptyw na inflacje.

Efektywa stawka celna (w oparciu o ogtoszone wartosci)

Fed skutecznie balansuje pomiedzy ryzykami dla rynku pracy oraz dla inflacji stajgc sie dodatkowym stabilizatorem koniunktury.
Jeszcze jednak chyba nigdy wyceny gietdowe kilku spdétek nie byty tak istotne dla aktywnosci inwestycyjnej w USA. Reasumujqc,
prognozujemy scenariusz, w ktérym gospodarka amerykanska nie roénie nadmiernie szybko, ale po raz kolejny nie wpada w recesje.
Stawiamy na wzrost PKB o 2,2% przy konsensusie 1,8%.

e fektywa stawka celna (w oparciu o dochodu do budzetu)
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https://makroekonomia.mbank.pl/419337-kto-placi-amerykanskie-cla
https://www.dallasfed.org/research/economics/2025/1009
https://makroekonomia.mbank.pl/418112-czy-w-amerykanskiej-inflacji-widac-efekt-cel

Strefa euro: w strone cyklicznego ozywienia bez
inflacji

Place zwalniajqg, bez wzgledu na miernik (r/r) Bez boomu, ale do géry! Kredyt miarowo i bardzo regularnie przyspiesza
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Wzrost PKB w ciggu ostatnich kwartatdéw nie napawat optymizmem. Jeszcze stabiej obraz wyglgdat w gospodarce
niemieckiej. Perspektywy rysujqg sie juz jednak w jasniejszych barwach. Inflacja zostata opanowana, a wskazniki

Przestrzen fiskalna otwiera droge do wyzszych
inwestycji. Implementacja sie opdézni.

Z tego powodu dostrzegamy szanse na wzrost PKB powyzej konsensusu (1,4% vs 1%). Czujemy sie w obowigzku
réowniez wspomniec, ze sentyment w zakresie ogdlnej konkurencyjnosci gospodarki porusza sie czesto razem z cyklem. O
ile w poprzednim roku znalazto sie mnéstwo tematdéw do narzekania, ktére de facto mogty dodatkowo hamowac
cykliczne ozywienie, obecna poprawa perspektyw moze utworzyc pozytywne efekty zwrotne.

—Niemieckie inwestycje wigczajgc finansowanie specjalne, % PKB

Niemieckie inwestycje z budzetu centralnego, % PKB
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https://makroekonomia.mbank.pl/385229-nowe-otwarcie-w-niemieckiej-gospodarce

Chiny: reperowanie popytu krajowego potrwa lata

Chinski eksport nie zwalnia, ale zmienia

Chiny inwestujg wiecej niz inne kraje Azji Nastroje konsumentéw wcigz szorujq po dnie kierunek (mld USD)
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Cel dla wzrostu PKB w chinskiej gospodarce to wybdr polityczny. W przysztym roku w zasiegu jest 4,5%. Szczegodty rzgdowe w tym zakresie
pPoznamy w marcu przysztego roku. Wtedy tez zostanie opublikowane sprawozdanie z posiedzenia dot. 5-letniego planu gospodarczego. Na
moment pisania tego raportu wiemy jedynie, ze Chiny chcg w dalszym ciggu dgzyé do zwiekszania popytu krajowego.

Rekordowa nieefektywnosé inwestycji

Wiadze sq swiadome, ze nie da sie tego osiggnagc przez podniesienie stopy inwestycji. Ta znajduje sie na bardzo wysokim putapie w relacji do
innych krajéw rozwinietych, ale tez w odniesieniu do panstw azjatyckich z okresu boomu inwestycyjnego. Efektem nadmiernych inwestycji jest
spadajgca ich efektywnosé - trend, z ktérym mamy do czynienia od kryzysu finansowego. A spadajgca efektywnosé to nadmiar kapitatu, w
szczegdlnosci takze produkcyjnego. Efektywna redukcja stopy inwestycji powinna z biegiem czasu zredukowaé nadwyzke mocy
produkcyjnych. Pamietajmy jednak, ze z uwagi na (od lat) kruchg réwnowage finansowgq chinskiej gospodarki, w gre nie wchodzi nic
ponad dziatania ostrozne i stopniowe.

Im wyzej, tym
nizsza efektywnosé

putapie rozwoju. Niska konsumpcja = wysoka stopa oszczednosci = wysokie inwestycje. Odmiennie niz w gospodarce stricte rynkowej, wiadze
mogqg w duzej mierze sterowac wiasnie stopq inwestycji. Jej spadek powinien pozwoli¢ na spadek stopy oszczednosci, a wiec potencjalnie
wzrost udziatu konsumpcji w PKB. Aby uzyskaé wiekszq pewnosé w zakresie prawdopodobiernistwa realizacji tego celu konieczna jest
poprawa nastrojéw konsumentéw, choéby przez zatrzymanie spadkéw cen nieruchomosci i zwiekszenie rozmiaréw systemu
ubezpieczen spotecznych. To réwniez wydaje sie procesem roztozonym na lata. W potgczeniu z duzg nadwyzkqg mocy produkcyjnych,
raczej nie wrdézy to szybkiego wzrostu inflacji.

@mbank_research
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Efektywnos¢ inwestycji w Chinach (Stopa
inwestycji/Stopa wzrostu PKB)

Spodziewamy sie dalszego przekierowania strumienia eksportowego Chin do innych panstw poza USA (gtéwnie kraje azjatyckie, ZEA czy
Brazylia). Proces ten wydaje sie mie¢ duzo wiekszy potencjat do trwania niz pierwotnie sqdzilismy.
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Polska: w oczekiwaniu na (opdéznione) inwestycje

Wyptaty z KPO znacznie przyspieszq Szczyt podpisanych umoéw o dofinansowanie w Wyptaty funduszy z polityki spéjnosci
(nasze uproszczone szacunki, % PKB) ramach polityki spéjnosci, Suma 12M, mid PLN . nabierajg rozpedu, Suma 12M, mid EUR
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Inwestycje miaty byé jasnym punktem gospodarki w 2025 roku. Tak niestety nie byto, a caty cykl inwestycyjny ulegt opéznieniu.
Eksperci zwracajg uwage przede wszystkim na opdznienia na linii dysponenci srodkdéw — wykonawcy kontraktéw. Nasz odstuch wsrdd
klientéw (+komentarze firm) sugeruje, ze doszto do znaczqgcej poprawy w tym zakresie. Ostatnie kwartaty inwestycji to takze duza
zmiennosé, ktérg tgczymy z ksiegowaniem wydatkéw zwigzanych z obronnosciq.

Ten cykl inwestycyjny bedzie nieco inny
(100=lokalne minimum inwestycji)
130

125
W dalszym ciggu oczekujemy istotnie pozytywnego wptywu wydatkowania funduszy unijnych. W przypadku KPO czasu na

wykorzystanie srodkéw jest jednak niewiele. W czesci grantowej fundusze te muszq zostac rozliczone do korica 2026 roku, zas w czesci
pozyczkowej do tego okresu muszg zostac podpisane umowy takich pozyczek (wyptata moze miec miejsce po tej dacie). Zaktladamy, ze
rzqd nie bedzie chciat zaprzepasci¢ KPO, stgd w 2026 roku ujrzymy pokazny naptyw pieniedzy z tego tytutu. Nasze bardzo zgrubne
szacunki naptywu prezentujemy po lewej stronie (zaktadamy petne wykorzystanie; skala wptyw na PKB jest przeszacowana, bo zaktada
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1o
Coraz lepiej obraz zaczyna wyglgdaé¢ w przypadku standardowej perspektywy wydatkowej w ramach polityki spéjnosci. Widac
jednak, ze i tam nastgpito opdznienie w wykorzystaniu funduszy, a dopiero od poczgtku 2025 roku pokazata sie systematyczna poprawa.
Zaktadamy, ze w kolejnych latach nastgpi dynamiczne przyspieszenie wykorzystania tej czesci funduszy unijnych. Zmiana zasady
rozliczenia z ,n+3" na ,n+2" oznacza, ze po zakonczeniu obecnej perspektywy (2027), wszystkie projekty nalezy rozliczyé w ciggu
kolejnych 2, a nie 3 lat (jak w poprzednich budzetach UE).

105
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Z uwagi na antycypowane przyspieszenie wydatkowania w ramach KPO, wraz z jednoczesnym naptywem funduszu spdjnosci,
spodziewamy sie wyrazniejszego przyspieszenia wzrostu inwestycji w najblizszych kwartatach. W efekcie obecny cykl inwestycyjny
moze przyjqé bardziej stromgq trajektorie, przynajmniej w jego pierwszej fazie. Apogeum wydatkéw w ujeciu dynamicznym
przypadnie na 2026. Inwestycje w 2026: +9,3% (konsensus 8%).

Q4 2020
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Polska: nadal staby rynek pracy, hamowanie ptac

Przetasowanie ptacowe miedzy sektorami:

Silniejszy wzrost PKB bedzie sprzyjat Presja ptacowa wygasa w ustugach i przemysle, o ile % wyzsze/nizsze jest wunagrodzenie od
(niewielkiemu) odbiciu zatrudnienia co doskonale widaé na miarach SAAR . ° WY J ynagr
Sredniej w gospodarce narodowej?
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05 pozioma: PKB (t-1, % 1/r, SA), 0s pionowa zatrudnienie w gospodarce Gospodarka narodowa Ustugi Przetworstwo ===Budownictwo Ustuai
narodoweyj (% 1/r). Lata 2010-2019 | 2023-2025, pomijamy nietypowy Przetworstwo przemystowe sesssees érednia 2010-2019 9

okres 2020-2022.

Rynek pracy pozostaje stabilny, a wzrost ptac spowalnia. Aktualnie mierzy sie on z dwoma gtéwnymi sitami. Z jednej
strony demografia nieubtaganie scigga pracownikéw z rynku pracy. Tu dodatkowym ryzykiem pozostaje mozliwy odptyw
pracownikéw z Ukrainy w przypadku uspokojenia sytuacji na froncie (poswieciliSmy temu osobny slajd). Z drugiej strony
szybszy wzrost PKB wiedziony inwestycjomi i mocng konsumpcjg powinien zwiekszyc¢ popyt na pracownikéw. Takie
potgczenie zazwyczaj rodzi obawy o ponowne nasilenie presji ptacowej. Dotychczasowe sygnaty z rynku pracy jednak na

W badaniach NBP firmy odczuwajq stabszq presje
ptacowq i lekkqg poprawe perspektyw zatrudnienia (SRA)

80 1,6
@mbank_research

60 12 to nie wskazujq, cho¢ gospodarka stale sie rozpedza.

40 08 Wskazniki koniunktury sugerujq stabilizowanie sie presji ptacowej nieco powyzej historycznej réwnowagi.
Przedsiebiorstwa wciqz jednak zgtaszajg niewielki popyt na prace mimo wzrostu PKB na poziomie 3,7% (Il kw). Liczba

20 04 wakatéw w stosunku do zajetych miejsc pracy wrécita do poziomodw sprzed pandemii. Badania koniunktury sugerujqg

' (minimalne) odbicie w przetwérstwie przemystowym, budownictwie i sektorze HoReCA. To za mato aby odwrécic
trendy spadkowe dynamik ptacowych, a kwestii tej poswiecamy caty kolejny slajd. Naszym zdaniem w 2026 r. wzrost
0 0.0 ptac spowolni srednio do 6,5% (w koricu roku mozliwe wartosci <6%). Mata podwyzka ptacy minimalnej (3,5%) i nizsza

inflacja pomoggqg.

-20 -0,4%

2010 2013 2016 2019 2022 2025

Diugo to trwato, ale w konncu wynagrodzenia w sektorze ustug uplasowaty sie powyzej sredniej w gospodarce
narodowej. Jednoczesdnie na znaczeniu stracito przetwoérstwo przemystowe i budownictwo. Poprawa sytuacji w strefie
euro i impuls inwestycyjny bedq bardziej wspiera¢ rynek pracy w przetworstwie i budownictwie. Automatyzacja i efekty
Al pozostajg w obszarze anecdotal evidence, cho¢ uwazamy, ze mogg skokowo (i dodatkowo) obnizyc¢ popyt na prace w
pewnym momencie czasu (perspektywa 1-3 lat). To gtdwnie dotknie ptac w sektorze ustug. Zmiana relacji ptacowych
bedzie odbywac sie przy jednoczesnie nizszych dynamikach ptacowych w catej gospodarce.

Prognozy wzrostu ptac

e— Presja ptacowa

Nasilenie presji ptacowej

e Prognozy zatrudnienia

e \N\/sk. wolnych miejsc pracy (GUS, ps)

5 |
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(Obserwowaline) zatrudnienie w budownictwie
relatywnie stabo zalezy od biezgcej aktywnosci
w sektorze
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0$ pozioma: wartos¢ dodana w budownictwie (t-1, % 1/r, SA), 0$ pionowa

zatrudnienie (budownictwo) w gospodarce narodowej (% r/r). Lata 2010-2025.

Efekt rozlania inwestycji na ptacach moze by¢ szerszy:

cykle wynagrodzen zdajqg sie byé zsynchronizowane

4
3z @mbank_research
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Wykorzystane fundusze w UE (ps, mid EUR)
Sektor przedsiebiorstw (cykl, %)
Budownictwo infrastrukturalne (cykl, %)
e PrzetWOTStwo przemystowe (cykl, %)
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Polska: inwestycje to za mato, aby odwrécicé
spadkowq trajektorie wynagrodzen

Popyt na pracownikéw budowlanych oczekuje
na przyspieszenie realizacji inwestycji (SA)

@mbank_research
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Wykorzystane fundusze w UE w ramach polityki spéjnosci, suma 12M

(mId EUR, ps)
e \/\/skaZnik wolnych miejsc pracy w budownictwie*

e Przewidywane zatrudnienie w budownictwie*

*wskaznik wolnych miejsc pracy i przewidywanego zatrudnienia sq
wystandaryzowane o ich sredni poziom i zmiennosc¢ w latach 2010-2025.

Na funduszach UE szczegélnie korzysta
budownictwo infrastrukturalne (SA)

@mbank_research

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
= O ile % sg wyzsze ptace w budownictwie

infrastrukturalnym niz srednio w budownictwie (sr. 6M)

e \/\/ykorzystane fundusze w UE w ramach polityki
spojnosci, suma 12M (mld EUR, ps)

Realizacja inwestycji z funduszy spéjnosci i KPO bedzie odbywac sie przy mocnym wykorzystaniu sektora budownictwa
infrastrukturalnego (jak zwykle) oraz robdt specjalistycznych (to nowe). tqczne efekty rozlejq sie tez jednak na przedsiebiorstwa
przemystowe, ktére dostarczajg materiaty niezbedne do realizacji inwestycji.

Podczas dwoéch ostatnich perspektyw UE cykl inwestycji zmieniat strukture wynagrodzen w obrebie budownictwa - szybciej rosty ptace w
przedsiebiorstwach realizujgcych inwestycje infrastrukturalne. Bezposredni wptyw budownictwa na ptace w catej gospodarce jest
jednak niewielki. Odpowiada ono za ok. 4-5% etatdéw w gospodarce, czes¢ infrastrukturalna odpowiada za 1-2%. Oznacza to, ze wzrost
wynagrodzen w firmach budujgcych infrastrukture nawet o dodatkowe 10 pkt. (np. z 7 do 17% — to scenariusz raczej z gatunku bardziej
fiction niz science) przetozy sie na wzrost o zaledwie ok. 0,2 pkt w sektorze przedsiebiorstw. Prognozujemy, ze w 2026 1. bedzie to 6,5% — taka
modyfikacja podniostaby tempo wzrostu do 6,7%. Nalezy dodad, ze dane dot. budownictwa infrastrukturalnego w statystyce GUS mogag
by¢ mato precyzyjne. Opisujqg tylko wycinek kontraktéw w sektorze — agregujqg informacje dot. umadw o prace, podczas gdy duza czesé

Trudniej oszacowaé przetozenie inwestycji na wzrost wynagrodzen poza budownictwem. Historycznie silniejsze wzrosty ptac w
budownictwie infrastrukturalnym wspdtwystepowaty z poprawg w przetwadrstwie przemystowym i catym sektorze przedsiebiorstw.

Spodziewamy sie powtdrki z historii. Tegoroczny impuls moze byc silniejszy ze wzgledu na rekordowq kwote naptywajgcych srodkéw z UE
i koniecznos¢ przyspieszonej realizacji inwestycji z KPO. Z drugiej strony gospodarka ma wolne moce wytworcze, a trend wzrostu PKB
obnizyt sie (co innego cykliczne ozywienie przy nizszym, a co innego przy wyzszym trendzie). Popyt na prace pozostaje relatywnie niski —

wieksza presja ptacowa moze pojawic sie, gdy PKB bedzie rosng¢ w tempie 5-6%. Obecnie brakuje na rynku takich prognoz.

Przyspieszenie cyklu inwestycyjnego spowolni spadek dynamiki ptac, ale nie odwréci trend. Wynagrodzenia sqg kluczowe dla inflacji,
ale dla inflacji w 2026 roku wazniejsze bedg inne procesy (czytaj tutaj).
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Polska: konsumpcja stabilnym motorem wzrostu w 2026

Konsumpcja bedzie rosngé proporcjonalnie do poprawy ....a obecnie konsumenci wolg mniej Konwergencja bedzie widoczna mocniej w ustugach
zamoznosci gospodarstw domowych oszczednosci niz odktadaé zakupy
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Konsumpcja (I kw. 2010 =100, SA) @mbank_research Ocena przysztych oszczednosci @mbank_research

obnizenie inflacji (wiecej w sekcji o inflacji - link). W konsekwencji realny wzrost ptac moze by¢ tylko nieznacznie nizszy od tego
z 2025 roku (okolice 5% vs okolice 4%).

Stopa oszczednosci (% dochodu)

Stopa oszczednosci jest historycznie wysoka... T T TTTTTTmmm e T T Tt oot cooTTTTTTTmmmmmTmTEmmm o T m O 1

25 1 Konsumpcja prywatna powinna dalej rosngé. Spodziewamy sie lekkiego spowolnienia z ~4% w 2025 roku do 3,6% w roku 1
: 2026. Rozdysponowanie na towary i ustugi nie jest proste. Ustugi faworyzuje przede wszystkim stabilnos¢ i ogdiny trend. :

1 Polacy wcigz nadrabiajg luke w wydatkach na turystyke zorganizowanqg czy HoReCa (link). W konsekwencji nagty spadek 1

20 I dynamiki ustug z okoto 6% do mniej niz 4-5% jest raczej mato prawdopodobny. W przypadku konsumpcji towardw trend dziata !
: W przeciwng strone. Badania koniunktury wskazujg na spadek liczby oséb planujgcych kupi¢ saomochdéd czy remontowad :

15 : dom, co zle wrézy popytowi na dobra trwate. W przeciwnym wypadku dziata rozpedzanie sie rynku kredytdw hipotecznych i :
1 pozyczek konsumenckich, choc tu zaleznos¢ ma bardziej postulatywny niz empiryczny charakter. |

1 1

19 : Konsumpcje podtrzymywacé bedzie mniejsza sktonnosé do oszczedzania i wcigz relatywnie szybko rosngce ptace. W :
5 : 2024 1. stopa oszczednosci szacowana przez Eurostat siegneta 7,1% i byta jedng z najwyzszych w Europie (nawet biorgc :
1 poprawke na pewne mankamenty BBGD). Byto to zwigzane z odbudowq oszczednosci po szoku inflacyjnym. Ten trend |

I umacniat sie w 2025 r. W potowie roku stopa oszczednosci wynosita 9,7%, co jest najwyzszym poziomem od wejscia do UE 1

0 : (poza epizodem lockdowndéw), cho¢ byt on juz nieco mniej spektakularny na tle Europy. Uwazamy jednak, ze kontynuacja :
@mbank_research : trendu wzrostowego jest mato prawdopodobna - dane dot. wolumendw sugerujq brak luki (do trendu) w depozytach, a :

-5 , badania koniunktury konsumenckiej prowadzone w ostatnich miesigcach pokazaty gtebszy spadek ocen przysztych |
o)°>o) QQ\ 00/5 00<,) 0(\ ) O\\ 0\/‘9 O\<,) 0\/\ O\o) 0,9 q,"? ’f') : oszg:zednoéci rjiz bi_echej sktonnosci do pono;zenio duzych ngotkéw. w prgypqqu realnyf:h ptac scieraé sig bedq ze sppq :
DT AT AT S ’1/0 ,LO VoA P P AP ,]/0 ,]/0 , dwie tendencje. Z jednej strony spadek nominalnych dynamik wynagrodzen (wiecej w sekcji o rynku pracy - link), z drugiej i
| |

1 1
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https://makroekonomia.mbank.pl/434828-jak-dlugo-wytrzyma-jeszcze-polski-konsument?preview=true

Polska: Saldo handlu zagranicznego na plus w 2026

Biezgce tempo wzrostu eksportu jest b. niskie Polska szybko zwieksza eksport na potudnie, a w 2026

roku dolgczy do tego takze strefa euro u partneréw handlowych sg pesymistyczne
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Ryzyko: Projekcje importu bankéw centrainych

-20 Q978 AR F o &€ W W 2023 2024 2025 2026 2027
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 < TR VY@ @ . _ @mbank_research
Eksport (%/r) Potencjalne tempo wzrostu (%r.r) @mbank_research Indeks na  podstawie projekcji bankdw  centralnych,

@mbank_research  Eksport do poszczegdlnych panstw w okresie styczen-sierpieri 2025 (%1/r) prognozy dla 6 najwigkszych partnerdw (50% eksportu)

Spodziewamy sig, ze nadchodzgcy rok przyniesie silniejszy wzrost eksportu. Eksport towardw i ustug w rachunkach narodowych przez pierwsze poétrocze 2025 r. rést w
tempie 2,0-2,5%r/r. To dwa razy wolniej niz obserwowaliémy $rednio przez ostatnie 15 lat (6,5%). Szczegdtowe rozbicie danych pozwala zobaczyé, ze gtéwnym hamulcowym jest
eksport do panstw zachodniej Europy (Francja, Niemcy), podczas gdy rozwojowymi kierunkami sq gtdwnie najblizsi sqsiedzi ze wschodu i potudnia (Ukraina, Stowacja, Wegry)
oraz potnocy (Szwecja). Spodziewamy sie, ze przyszty rok przyniesie szybszy wzrost Niemiec, co naturalnie podbije skale eksportu z Polski. tqgcznie eksport bedzie rost w tempie
okoto 6%. Obecnie eksport operuje grubo ponizej ,potencjatu”.
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1 Eksport i import bedqg sie w miare réwnowazygé, gtéwnie w zakresie débr kapitatowych i posrednich. Rok 2026 przyniesie przyspieszenie inwestycji, tgczne tempo wzrostu

| powinno podniesé sie o przeszio 5 pkt. proc. w stosunku do biezgcego roku. Na podstawie modelu Oxford Economics oszacowalismy, ze taka zmiana powinna podnosic¢

| wolumen importu o okoto 1 pkt proc. Rdwnolegle zobaczymy raczej umiarkowane zmiany w dynamice konsumpcji — tempo wzrostu bedzie nieco wolniejsze niz w 2025 r. W tym
1 przypadku na kazdy procent wzrostu mniej w konsumpcji, moéwimy o ograniczeniu importu o okoto 0,6 pkt proc. tgcznie zatem popyt krajowy powinien powieksza¢ wolumen
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importu o okoto 0,4-0,5 pkt proc., drugie tyle dotozy popyt zagraniczny zwigzany z eksportem. Oznacza to przyspieszenie z obecnych 3,5 - 4% w okolice 4,5-5% w przysztym roku.

Perspektywy gospodarcze sugerujg maty deficyt obrotéw biezqgcych. Po Il kwartale 2025 r. Polska odnotowata deficyt rzedu 1,3% PKB. Przyszty rok powinien przyniesé lekkqg
poprawe o niecate 0,5 pkt proc. Przemawia za nig gtownie lepsze saldo towardw tj. wyzszy eksport (realnie i nominalnie) oraz nominalnie stabszy wzrost importu w zwigzku z
tanszymi surowcami (ropa, metale) oraz wolno rosngcymi cenami towardw przemystowych (globalne indeksy PPI). Nadwyzka ustug bedzie raczej stabilna — poprawa
wymagataby silniejszego eksportu ustug ICT, o co bedzie pewnie trudno. tgcznie deficyt bedzie maty na tle historycznych osiggoéw — poréwnywalny do 2019 roku.
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PKB wzrosnie w 2026 roku o 4,2%

PROGNOZA

Q1/22 Q3/22 Q1/23 Q3/23 Q124 Q3/24 Q1/25 Q3/25 Ql1/26 Q3/26

BB nwestycje EEBEksportnetto B Konsumpcja Zapasy =—@=PKB (% 1/7) @mbank_research

RYZYKA (+) niewielkie RYZYKA (-) dominujgce

- Niewykorzystanie w pemi srodkéw ramach KPO (gtéwnie chodzi o
czes¢ grantowq, ktéra musi zosta¢ wydatkowana do konca przysztego
roku).

- Brak ozywienia popytu zagranicznego (brak realizacji oczekiwan

1
- Wieksza skala ekspansji fiskalnej nakierowanej bardziej w strone X
|
1
1
! dotyczqgcych przyspieszenia wzrostu PKB w gospodarce niemieckiej).
|
1
1
1
1

wydatkoéw socjalnych/innego rodzaju wydatkéw o wyzszych
mnoznikach niz wydatki zbrojeniowe (,kampania wyborcza juz w 2026
roku”).

- Niedoszacowanie faktycznej skali ptatnosci w ramach umow
zawigzanych z wykorzystaniem funduszu UE (czyli tego, co policzy
GUS).

- Jeszcze szybszy wzrost konsumpcji (efekt percepcji niskiej inflacji).

- Kontynuacja akumulacji oszczednosci gospodarstw domowych, co
przy wolniejszym wzroscie dochodédw moze oznaczaé stabszg
konsumpcje.

- Zakonczenie wojny w Ukrainie (szczegdty na kolejnym slajdzie).

2511.2025 2026: wzrost, procesy realne 14




Zakonczenie wojny w Ukrainie: ryzyka

Odptyw migrantéw z Polski uderzy w PKB.... ...i bedzie tez proinflacyjny. Oznacza wyzszy poziom réwnowagi dla stép proc.
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1 2,5
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=—TPKB (%r/r)

Stopa NBP (%)

CPI (%r/r) CPI - scenariusz odptywu pracownikow Stopa NBP- scenariusz odplywu pracownikéw

—PKB - scenariusz odptywu pracownikéw

I Ryzyka lokalne:

: 1. (+) Poprawa sentymentu inwestorow i konsumentéw, zmiany w wydatkach rzgdowych. W naszej opinii zmiany sq trudno kwantyfikowalne z uwagi na stabq reprezentacje ilosciowq tych zmiennych w

1 modelach, ktérych uzywamy. Traktujmy to jako ,jakies” ryzyko w gore dla wzrostu PKB i inflacji.

: 2. (+) Faktyczna odbudowa Ukrainy z zaangazowaniem polskich firm dostarczajgcych prace, kapitat i materiaty. Po pierwsze, wydaje nam sie, ze jest to ryzyko rozciggniete mocniej poza 2026 rok — samo

| przygotowanie bedzie trwato miesigcami. Po drugie, kolejne préby wymuszenia na Ukrainie traktatu pokojowego potgczone z mocniejszg pozycjqg negocjacyjng Ros;ji, oraz coraz wieksze zainteresowanie

1 procesem przez Turcje (rola brokera pokojowego, coraz wiecej relacji z Ukraing i USA) swiadczg w naszej opinii o tym, ze zaangazowanie w odbudowe bedzie dominujqce w przypadku tych trzech panstw
: (tym bardziej, ze istnieje duze prawdopodobienstwo, ze w wyniku podpisania traktatu najbardziej zniszczone ziemie przypadng wiasnie Rosji). Czynnik stabo kwantyfikowalny, podobnie jak (1).

1 3. (-) Odptyw pracownikdédw ukrainskich z Polski (sam efekt zakoniczenia wojny i potgczenia rodzin) jest — dla odmiany - catkiem niezle kwantyfikowalny. Dla analizy przyjelismy, ze z Polski z dnia na dzien

1 zniknie ok. 500 tys. pracownikéw z Ukrainy (to scenariusz w wersji naprawde ostrej). Symulacje przeprowadziliSmy na podstawie modelu ekonometrycznego Oxford Economics (OE) przyjmujqgc jako

: scenariusz bazowy nasze prognozy. Przyjrzelismy sie wptywowi fali wyjazddw na polskie PKB, inflacje i stopy procentowe. Najwieksze straty z odptywu pracownikéw zobaczymy w PKB. Model sugeruje
1 ubytek PKB rzedu 0,8 pkt proc. w 2026 r. Ostabienie nie miatoby jednak charakteru wytgcznie krétkookresowego. Model sugeruje, ze w dtuzszym okresie (lata 2027-2030) tempo wzrostu bytoby przecietnie o
: 0,2 pkt proc. nizsze. Odptyw pracownikéw bedzie miat trwaty charakter proinflacyjny. Szacunki oparte na modelu OE sugerujg, ze inflacja podniesie sie o 0,5-0,6 pkt proc. w skali roku. Oznacza to, ze

| zamiast fluktuacji w poblizu celu inflacyjnego NBP (2,5%) przechodzimy do systematycznego przekraczania poziomu 3%. Podwyzszona inflacja wymusza lekkg korekte polityki NBP - wptyw rosngcej

1 inflacji przewaza nad stratami PKB. Ubytek zwigzany jest stricte ze zmianami podazowymi, natomiast wyzsza inflacja w dtuzszym okresie to juz zmiana zwigzana z wiekszqg presjq ptacowq w gospodarce.
: Dlatego RPP bedzie utrzymywacé wtedy wyzsze stopy procentowe. Model OE sugeruje jednak, ze wzrost bedzie umiarkowany — wyniesie 0,25/0,5 pkt proc, wzgledem naszego scenariusza. Obecnie

| zaktadamy, ze docelowo stopy osiggng poziom 3%. Przy wiekszym odptywie pracownikéw bedzie to 3,25-3,50%.

|

1

1

1

1

1

Ryzyka globalne:

Jest mocno watpliwe, czy zakonczenie wojny doprowadzi do wyhamowania zainteresowania zbrojeniami. Raczej nie — to wydatki, ktére tatwo organizujg zbiorowq wyobraznie oraz dajg sporo uzysku w zakresie
choéby préb poprawy wspdlnego rynku w Europie. To bedzie trwato. Uwazamy, ze najsilniejsze i najbardziej namacalne (bo dziatajgce najszybciej) ryzyko ze strony zakonczenia wojny to nizsze ceny ropy i
powrdt Rosji oficjalnie na rynki. Silniejsze powigzania handlowe pomiedzy USA i Arabig Saudyjskg zmniejszajq ryzyko cie¢ podazowych catego OPEC przy spadkach cen.
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Blok 2: inflacja i kursy
walutowe




Otoczenie globalne pozostaje nisko-inflacyjne

Zywnosé. Globalny indeks cen zywnoéci powinien nadal sie
obnizac. W 2026 roku celowalibysmy w okoto 2-3%-owe spadki (w
USD). Produkty mleczne (nadpodaz) oraz cukier (nadpodaz)

: : Nadpodaz ropy przynajmniej w 2026 roku
i :

1 1

1 1

| czekajg spadki cen. Przeciwwagg sq ceny mies (mocny popyt), ' 3

i :

1 1

1 1

1 1

mozliwa stabilizacja cen olejow roslinnych oraz zbéz (korzystne 106

perspektywy podazy, ale obserwujemy ostatnio lekkie wzrosty 2 105
| cen nawozow; skala niewspotmierna do 2022). MERCOSUR (). _ ___ . 104
| Gaz i ropa naftowa. W prognozach dominujqg spadki cen, oparte 1 I I 105
I przede wszystkim na wysokich zapasach w USA oraz nadwyzce ' o [ [ 102
| podazy nad popytem. Uspokojenie na Bliskim Wschodzie oraz ' 101
! bardziej prawdopodobne wygaszanie (lub status quo) niz ! E Zrédio: EIA @mbank_research 100
I eskalacja agresji Rosji na Ukraine sugerujg tu ryzyka w dot. !
I ) T , . I 2024 2025 2026
! Anecdotal evidence: europejskie terminale FSRU odptywajg od ! . o o .
1 brzegdéw Europy z uwagi na przeszacowanie popytu na gaz. I mmm Nadpodaz (min barytek / dzier) — Swiatowa produkcja (ps)
T T m e — Swiatowa konsumpcja (ps)
i Fracht. Tanio. Z powodzeniem ukonczony test ,drogi pémocnej” z . .. ] .

Troche buja w cenach pamieci... Transport niedtugo bedzie za darmo

Chin do Europy z pominieciem kanatu Sueskiego (o potowe

krotszy czas podrozy, dodatkowe zabezpieczenie na wypadek
L atakow w ciesninie Ormuz). . ________ i 6 16000
14000

7 18000

12000

Ceny procesoréw i pamigci ostatnio wzrosty z uwagi na napigcia !
na linii USA-Chiny, ograniczenie produkcji starszych uktadow P 10000
1

poza Chinami. Problem raczej punktowy/tymczasowy. 3 8000
6000

Ceny towaréw. Scenariusz maksimum to delikatne wzrosty, o

gtéwnie przez eliminacje ekstremalnej podazy w gospodarce

1 2000 4

glqbolnejWgwokmejwomom' |celngm|.N{eW|docon|kosztoyvgch, 22228 SRNSNNRQRRIIYE §§§E§§§§§§§§%§§E§§§§é§

ani popytowych przyczynkdéw do bardziej znaczgcych ruchow. IR T N T T T N T T B R B B

______________________________________________________ F] \ i === Shanghai -> Los Angeles =m==Shanghai -> New Yotk
=——=DDR RAM (avg) =—=NAND Flash (avg)

= Shanghai -> Rotterdam
Ryzyka w gére: nagte przyspieszenie gospodarki globalnej, ograniczenia podazowe w/z wojnami handlowymi, ryzyka regulacyjne (patrz nastepny slajd).

Ryzyko w détk: zakonczenie wojny na Ukrainie, korekta na spétkach technologicznych USA (=wyhamowanie naktadéw inwestycyjnych)
Szacujemy, ze rozktad ryzyk jest asymetryczny w kierunku realizacji scenariusza korzystnego inflacyjnie.
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Wykres grozy, ktory juz chyba pora odtozyé na pétke

1 W 2022 roku uzywalismy tego wykresu, aby pokazac gdzie sqg
ryzyka inflacyjne. Idealnie sie do tego nadawat, gdyz gospodarka

Inflacja CPI w USA, % r/r

traktowac jako cos wiecej niz mato prawdopodobng ciekawostke.

| :
! 1

: e F 10

1 globalna byta swiezo po szoku energetycznym (w trakcie jego !

\ trwania), wojna w Ukrainie toczyta sie z wiekszq intensywnosciq, ! 14
1 zyliSmy w stanie ciggtego napiecia nerwowego poruszajgc sie po ! 9

I geopolitycznym polu minowym. Oczekiwania inflacyjne nie byty !

! zakotwiczone, gospodarka byta asymetrycznie bardzo podatna I 8 -
! nanowe szoki podbijajgce inflacje. :

_______________________________________________________ 4 7

I- —————————————————————————————————————————————————————— Ll

| Sytuacja -zamiast do eskalacji - podryfowata w zupetnie E ‘ 10
I przeciwnym kierunku. Wojna trwa, ale doszto do ograniczenia !

I zaleznosci surowcowej od Rosji. Konflikt rozlewa sig¢ na inne kraje 1

! jedynie w znaczeniu hybrydowym. Transformacja energetyczna > 8
1 trwa, ale ceny spadajg zamiast rosngé. Nawet sytuacja na Bliskim

i Wschodzie wydaje sie stabilizowac. Obecnie otoczenie globalne : 4

| jest dezinflacyjne, co opisaliémy na poprzednim slajdzie. Szoki '

i celne nijak sie majg do szokéw energetycznych w kwestii skali,a ! 3 6
i dodatkowo nie dziatajg wszedzie tak samo (inflacyjny w USA, !

I dezinflacyjny w PL i EU). ! 2

! 1

b e e e e e e e e e e e e e e e e E e e e e e e e - —_——_——— = ————— 1 4
(Tt TT T 1

i Brakuje oczywistych czynnikow, ktére mogtyby znéw wypchngc |

! ceny energii w kosmos. Strona podazowa wydaje sie réwniez ! o @mbank_research
! lepiej dopasowana i bardziej elastyczna. W konsekwencji brakuje ! @ o Q N N M N 1 © N © Q Q

! tez przestanek, aby scenariusz szokowego wzrostu cen energii ! Q S Q Q N Q Q N Q N Q Q Q

1 1

1 1

e Obecnie Lata 70/80 - P

1
| Czynniki sprzyjajgce temu, aby historia sie nie powtoérzyta: 1) realne stopy wyzsze (~1,5% vs ~0%); 2) ,Sticky inflation” po zejsciu fali inflacyjnej z 2021-2022 roku !
I wyraznie nizsza (3% obecnie vs 6-7%), 3) Brak przestanek do powtdrzenia szoku naftowego w takiej skali z uwagi na podaz z fupkdéw (ale: niskie inwestycje mogag 1
! powodowaé powrdt wyzszych cen niz obecnie w latach 2027/2028), 4) W latach 70-tych ceny ropy nie powrdcity do nizszych poziomodw (tym razem zobaczylismy :
! jednak wyraznq korekte), 5) Obecnie deficyty fiskalne sq duzo wyzsze (6-7%) vs 3% — paradoksalnie rodzi to ryzyko nagtej koniecznosci dostosowania w dét, nie w gore. |
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Czynniki regulacyjne istotne w Europie i w Polsce

CBAM. To podatek na import produktéw wysokoemisyjnych do UE. Pierwotnie
ma dotyczyc¢ 6 grup: stali, zelaza, aluminium, cementu, nawozdéw, wodoru i
energii elektrycznej. Mechanizm ma wyréwnac koszty emisji miedzy
producentoami w UE (objetymi ETS) a importerami spoza UE. Od 2026 importerzy
bedqg kupowac certyfikaty CBAM odpowiadajgce emisjom w produkcji. S&P
wskazuje jednak, ze w pierwszych etapach funkcjonowania podatek obejmie
maty odsetek towardw, w systemie bedq rowniez darmowe uprawnienia.
Silniejszy wzrost cen z tytutu obowigzywania tej regulacji pojawi sie dopiero w
2029 . (o ile sie pojawi w zwigzku ze zmianami w samym ETS).

ETS2. System ETS2 obejmie paliwa sprzedawane przez dystrybutoréw (np. stacje
benzynowe), budynki ogrzewane gazem, olejem opatowym i maty przemuyst —
nieobjety obecnym ETS. Wycena certyfikatéw ma byc¢ inna nizEUA w
podstawowym ETSI. Decyzjg Rady Europejskiej wdrozenie systemu ulegnie
opdznieniu do 2028 roku. Diugoterminowo dalej jednak bedzie to czynnik pro-
inflacyjny. CNB oszacowat, ze wdrozenie podatku w petnej skali w 2027 r.
powiekszytoby inflacje przy czesciowym kompensowaniu kosztéw (np. z Social
Climate Fund) o 0,6 pkt. W przypadku strefy euro projekcja EBC wskazuje wptyw
rzedu 0,0-0,4 pkt, natomiast komercyjne researche opisujq rézne scenariusze (np.
ABN Amro +0,4 dla gospodarstw NL, Capital Economics — 0,1 pkt dla strefy euro).
W krétszym horyzoncie EBC wskazuje, ze krajowe regulacje klimatyczne bedg
generowaty mniejszy impuls do wzrostu inflacji niz w ubiegtych latach.

- ——————————————

Nieoczekiwany twist krajowy: Jeszcze kilka tygodniu temu wydawato sie, ze
ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych mogq byc¢ w catym roku
tylko nieznacznie wyzsze niz w 2025 z uwagi na podwyzki optaty mocowej i optat
dystrybucyjnych. Projekt Prezydenta RP dot. cen energii elektrycznej spotkat sie
z nieoczekiwang, raczej przychylng opiniq srodowiska ekspertéw, a rzqd wydaje
sie dokonywac préb internalizacji choéby czesci propozycji. Widzimy dtuzszg
szanse na to, ze ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych spadng.
To odjetoby 0,2-0,3pp od naszej juz i tak niskiej Sciezki CPI.

ETS vs. CBAM (cena za certyfikat, EUR)
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=—ETS wewnqtrz UE = CBAM dla produktéw z poza UE - prognoza S&P (2023)

Wptyw krajowych zmian regulacyjnych na HICP z projekcji EBC (12.2024)
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Propozycja obnizenia cen energii Prezydenta RP: Gtéwne elementy projektu prezydenta RP: 1) likwidacja optat: OZE, mocowej, kogeneracyjnej oraz przejsciowej, 2)
obnizenie optat dystrybucyjnych, 3) ograniczenie kosztow certyfikatdw zwigzanych z zielong energiq, 4) zmiany zasad bilansowania systemu. Elementy bardzo mato
prawdopodobne to obnizka VAT (napiety budzet), przekierowanie srodkéw z ETS. Tak czy inaczej juz spekuluje sie nad obnizeniem WACC dla firm obrotu.
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https://www.spglobal.com/sustainable1/en/insights/special-editorial/eu-carbon-border-adjustment-mechanism-to-raise-80b-per-year-by-2040
https://www.cnb.cz/en/monetary-policy/monetary-policy-reports/boxes-and-articles/Impacts-of-the-introduction-of-the-ETS-2-emissions-trading-system/
https://climate.ec.europa.eu/eu-action/carbon-markets/social-climate-fund_en
https://assets.ctfassets.net/1u811bvgvthc/5azW8tDLvInvlGj6aAQ8VG/05832923d1a023867b7a0e6dba229e03/250320_ESG_Economist_EU-ETS_2_and_households.pdf
https://www.capitaleconomics.com/publications/climate-economics-update/eu-faces-difficult-second-album-syndrome-ets2
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Inflacja bazowa: bardzo ptaskie ,,U”

Towary. Te podlegajgce wymianie
miedzynarodowej (trwate i pottrwate)
stanowiq tgcznie okoto 13% koszyka
inflacyjnego, czyli relatywnie mato.
Punktem startowym sg dynamiki ujemne
(silne w przypadku débr trwatych, lekko w
przypadku débr poéttrwatych). Zaktadamy

wygenerowanej przez wojny handlowe, ale
bez szoku walutowego silne wzrosty sqg mato
prawdopodobne. Nie widzimy powodu, aby
postep technologiczny nie prowadzit do
sekularnych spadkow cen.

Ustugi. Duza inercja (jak zwalnia to zwalnia)
sugeruje kontynuacje trendow spadkowych,
nawet jesli ptace bedg hamowac wolniej niz
myslimy. 5% to raczej scenariusz
maksimum. Sporo (+) tematéw
regulacyjnych jak smieci, czy ceny
ogrzewania i cieptej wody.

Czynniki regulacyjne. Zmiany akcyzy bedq
miaty podobny wptyw jak w poprzednim
roku, jesli prezydent nie podpisze nowej
ustawy i obowigzywac bedzie ,mapa
drogowa” ustalona wczeséniej (+0,3pp m/m
do inflacji bazowej). Podpis prezydenta =
+0,6pp M/m do bazowej. Pierwsza opcja
implikuje brak zmian dynamik rocznych w
styczniu.

2511.2025 2026: inflacja i kursy walutowe

: UWRAGA. Wykres prezentuje Sciezke inflacji po dostosowaniu
1 polityki pienieznej, ktére prognozujemy. Niska i wysoka

22 1 &cjezka to nie przedziat ufnosci, lecz rozktad ryzyk tqgcznie z
: oczekiwanymi przez nas datami realizacji.

2,0 e e
| 1l [ vV VI VIl VIl IX X Xl Xl | 1l [ vV vV VI VIl VIl IX X Xl Xl
2025 2026
—&—Prognoza Sciezka wysoka Sciezka niska

@mbank_research

Sciezka inflacji bazowej bedzie miata ksztatt ptaskiego ,U”". W okolicach poczgtku roku
mozemy sie spodziewac minimow, a nastepnie delikatnych wzrostéw. Niepewnos¢ w zakresie
skutkow akcyzy nie zmienia wiele. 2,9% sredniorocznej inflacji bazowej vs 3,2% to nie jest
istotna z punktu widzenia polityki pienieznej wartosc. Biorgc pod uwage wiekszg akceptacje
RPP do wykorzystywania catego przedziatu dopuszczalnych wahan inflacji wokot celu, 1,5pp
czy 1,7pp udziat inflacji bazowej w inflacji ogétem tez nie ma znaczenia.




Inflacja z petnego koszyka lekko ponizej celu NBP: to
juz pobyt, a nie wizyta

i Inflacja bazowa (w skrécie). Skala wptywu na

1
! inflacje ogdétem w przedziale 1,5-1,7pp. i
1

: Ceny zywnosci. Najblizsze miesigce uptyng pod : 6,0
| znakiem dalszego hamowania dynamik ' 49 49
I rocznych. Mozliwe nawet wartosci ujemne. ! '
1 . . . .. . . . 1 50
1 Niewielkie odbicie pod koniec roku to gtéwnie 1
1 efekty bazy. Rynki rolne bedq niskiej inflacji w X 40
2026 roku sprzyjac. MERCOSUR (). _______ v 26
| T T T T T T e e T S — -
! Paliwa. Zamiost Sciezki p’rcskiej zaktadamy ! 3,0 , 24 24 24 53 53
1 lekkie spadki (tgcznie 4% w ciggu roku). Sytuacja ! : : : !
' popgtovyo—pgdoiowa na globalnym rynku ! 2,0 /‘\
1 nozo<staie wuiatkowo korzvy<stro b e —r e, , e, ,r e e e r e, e, ,mr e, — e ———————-
L _p_ozo_s_tgj_e_V\_/giJSgg(_O_V\io_ 'fo_rfgs_tf“_]_ _____________ ! : UWAGA. Wykres prezentuje sciezke inflacji po dostosowaniu 1 2,1 27
_____________________________________ . 10 ! polityki pienieznej, ktére prognozujemy. Niska i wysoka : '
1 Energia. Podwyzki cen dla konsumentdow : ' : Sciezka to nie przedziat ufnosci, lecz rozktad ryzyk tqgcznie z 1
: mozliwe w zasadzie tylko przez dystrybucje. ' ook oczekiwanymi przez nas datamirealizacji. | @mbank_research
: Niewielka skala. Ryzyka ceny samej taryfy dia ' Y | [ [ v Vv VI VIL VI X X Xl Xl | I Il v VvV VI Vil VL IX X Xl Xl
r energii elektrycznej i gazu rozktadajqg sie w dot. '
L 2025 2026
Zmiana koszyka. Konsumenci agresywnie —e—Prognoza Sciezka wysoka Sciezka niska

optymalizujg zakupy. Uwazamy, ze z tego tytutu

1 1

1 1

1 1

1 1
Nieznaczne ryzyka w gore (+): Szybsze podwyzki stawek akcyzowych (konieczna akceptacja

Espodekinflocji wyniesie nawet 0,2 p.p. COICOP18 E Hzy gore () J P J J ych ( P

: :

1 1

1 1

prezydenta), aberracje pogodowe (czynnik ten w naszym odczuciu jest mniej wazny, gdyz w ostatnich
latach nastgpito sporo dostosowan po stronie rolnictwa), mocniejsze efekty domkniecia luki popytowej
(druga potowa roku).

to bardziej nowa prezentacja danych
inflacyjnych niz fundamentalny czynnik rewizji.

Inne czynniki regulacyjne. Podatek cukrowy o Dominujgce ryzyka w dét (-): Ceny ropy naftowej, ceny zywnosci, inercja inflacji ustugowej (w doét),

jego skutkami.

szukamy powrotéw do sredniej nie dopuszczajqc przestrzelenia w dot.

1 [ |
1 I
1 I
1 zbyt matym wptywie, aby zastanawiaé sienad | | utrzymujgca sie nadpodaz w Chinach. Btgd zakotwiczenia i wyobrazni — po tak wysokiej inflacji ciggle
1 [ |
1 [ |
1 LI
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Kompozycja inflacji w 2026 roku

@mbank_
= T. nietrwate

U. pracochtonne

Inflacja to:

research

m T. trwate

m U. niepracochtonne

T. pottrwate

r

61% Z punktu widzenia kompozycji inflacja zdominowana jest przez towary nietrwate,
do ktérych miedzy innymi - zgodnie z metodykg COICOP zalicza sie gtdwnie zywnosg,
paliwa i inne nosniki energii (w tym te ujete w kategorii ,mieszkanie”). Oprdcz nosnikow
energii w kategorii mieszkanie, wszelkie zmiany kosztéw czy globalnych cen sqg szybko
transmitowane na konsumenta bez wzgledu na faze cyklu.

16% Druga kategoria w zakresie wielkosci to ustugi niepracochtonne. Wykorzystanie w
nich pracy jest drugorzedne tj. ,pracuje” gtdwnie kapitat i technologia. Przyktady:
finanse, ubezpieczenia, ustugi tgcznosci, telewizja, radio. Ogdéina zaleznosé od poziomu
cen ptac i energii. Silna inercja.

}
1
1
1
1
1
}
1
1
1
1
1
}
1
1
1
10% Ustug pracochtonnych nie trzeba ttumaczyé. Gtéwnq determinantg ich cen jest :
praca (ptaca) cho¢ nierzadko tez swiadczgcey te ustugi lubig odnosi¢ sie do kosztéw :
energii (cho¢ w sferze struktury kosztéw to koszt znikomy w poréwnaniu do samej |
pracy). Silna inercja. :
1
}
1
1
1
1
1
}
1
1
1
1
1
}
1
1
1
1
1
}
1

8% Dobra poéttrwate to gtéwnie ubrania. Typowy wzorzec sprzed pandemii to spadki
cen. Zaleznos$¢ od kursu walutowego. Czasy ,fast fashion” i postepujgcej automatyzacji
sugerujq potencjat dalszych spadkéw cen. Zatrzymanie globalizacji mato
prawdopodobne.

5% Dobra trwate to de facto niewielki wycinek inflacji. Automatyzacja, postep
technologiczny i coraz wieksza funkcjonalnos¢ towardéw dla zwyktego $miertelnika
(=dtugoterminowy trend spadkowy cen mierzonych przez urzedy statystyczne)
sprawiajg, ze tylko duze szoki w postaci zakiécen dostaw powodujq silne skoki (w goére)
cen tej kategorii.

Ponizsza tabela pokazuje inflacje przy réznych zatozeniach dot. poszczegéinych
elementéw inflacji. Na koricu nasza prognoza.

Dzis |Rozne "jutra” Prognoza
T. nietrwate 2,75 -3,00 -2,00 -1,00 0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 500 0,00 1,00
T. trwate -4,30 -8,00 -6,00 -4,00 -3,00 -2,00 -1,00 0,00 2,00 4,00 8,00 4,00
T. pottrwate -017 -2.00 0,00 1,00 2,00 300 4,00 5,00 6,00 7.00 8,00 4,00
U. pracochtonne 570 3,00 3,50 4,00 4 50 500 550 6,00 6,50 7,00 7,50 4,50
U. niepracochtonne 5,99 3,00 3,50 4,00 4 50 5,00 5,50 6,00 6,50 7,00 7,50 4,50
INFLACJIA CPI 2,95 -1,66 -0,66 0,27 1,14 2,01 2,88 3,76 4,68 5,61 6,64 2,29
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Ztoty na lekko deprecjacyjnej sciezce

Notowania EURPLN w 2025 roku mozna podzieli¢ na dwa akty.
Pierwszy trwat mniej wiecej do kwietnia i charakteryzowat sie
wysokg zmiennosciq, za ktérg odpowiadata przede wszystkim
zmiana nastawienia Rady Polityki Pienieznej (RPP) w zakresie
przysztych stép procentowych. Drugi akt trwa w zasadzie do chwili
obecnej i w przeciwienstwie do pierwszego, pokazat marginalng
zmiennosé. Obraz wyglgdat zdecydowanie prosciej w przypadku
USDPLN. Para ta odnotowata wyrazny spadek na przestrzeni roku.
Byt to oczywiscie efekt systematycznych wzrostéw EURUSD, ktére
wyraznie przyspieszyty po zapowiedziach zmian w polityce celnej
USA w pierwszym kwartale roku.
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1
Umiarkowanej, cho¢ wiekszej od konsensusu, deprecjacji ztotego :
wzgledem euro spodziewamy sie z kilku powodéw. Przede |
wszystkim uwazamy, ze rynek nieadekwatnie wycenia obecnie 1
sciezke przysztych stép procentowych. Ma to swoje konsekwencje dla :
ksztattowania sie realnych stép procentowych, ktére w kolejnych 1
kwartatach powinny sie obnizyé. Po drugie dostrzegamy ryzyka '
stojgce po stronie polityki fiskalnej. Mowa nie tylko o ostatnich 1
decyzjach dwodch agencji ratingowych (Fitch i Moody's) o obnizce :
perspektywy krajowego oceny kredytowej, ale tez o zgrzytach na linii 1
prezydent - rzqd w kontekscie potencjalnych podwyzek podatkdw. :
Kalendarz wyborczy rowniez nie bedzie naszym zdaniem sprzyjat 1
konsolidacji fiskalnej (wybory parlamentarne zaplanowane na jesien :
2027). Dodatkowo gdzies z tytu glowy mamy wyrazniejsze wzrosty :
ptac w Polsce na tle krajéw UE, ktdre z punktu widzenia inwestora 1
zagranicznego mogq oznacza¢ dalsze obnizenie sie '
konkurencyjnosci krajowej gospodarki pod wzgledem ptacowym, |
czego przeciwwagq bytoby ostabienie kursu. :
|

1

1

1

1

1

1

1

1

1

Wreszcie, ztoty pozostaje nie tyle przewartosciowany co znaczqgco
odchylony od poprzedniej sredniej w zakresie REER. To sygnalizuje
wyraznie, gdzie uktadajq sie ryzyka. W drugg strone warto pamigtac,
ze MF bedzie dysponowat sporymi mozliwosciomi sterowania kursem
przy wiekszych zakusach deprecjacyjnych (srodki z UE).

[ e e iR
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Blok 3: polityka fiskalna i
pieniezna




Polityka fiskalna w Polsce wcale nie tak ekspansywna jak
mogtoby sie wydawacé

Polityka fiskalna nie taka ekspansywna... Choé¢ w wydatkach zbrojeniowych Polska jest liderem w UE Wedtug KE Polska zmniejszy deficyt w 2026
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- _Z0,
o £ o -] 1,0% 2%
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2005 2008 201 2014 2017 2020 2023 2026 2 @mbank_researc u <& <9
saldopieneine -10 -5 0 5 10 m Saldo fiskalne 2025, % PKB - P
e— Sci|do pierwotne (skorygowane o wzrost wydatkow zbrojeniowych po 2022) SGldO ﬁSkO"ﬂe 20241 % PKB

B Zmiana salda fiskalnego 2025/2026, pkt. proc.

Strukturalne saldo pierwotne (skorygowane o wzrost wydatkow zbrojeniowych po 2022)

W ustawie budzetowej 2026 rzqgd planuje
10% podatkowe ograniczenie deficytu, % PKB

Polityka fiskalna stata sie w ostatnich latach jednym z goretszych tematdéw. Budzety panstw UE najpierw zostaty nadwyrezone
odpowiedzig na pandemie, a nastepnie uporaniem sie ze skutkami wybuchu wojny w Ukrainie. Stato sie jasne, ze wydatki militarne w UE
muszq radykalnie wzrosngé. Polska, z racji na swoje potozenie geograficzne, wzieta sobie te stowa do serca najbardziej. W efekcie na

W rezultacie nie powinnismy spodziewac sie wzrostu premii za ryzyko w papierach skarbowych. Fakt obecnie rozszerzonych ASW oraz
naszym zdaniem konserwatywnych zatozen dot. realnego wzrostu PKB w budzecie (a przede wszystkim reakcji strony podatkowej na
luke PKB) sugeruje przestrzen do pozytywnych zaskoczen.

BVAT EAkcyza ECIT EPIT ®minne BSuma

: |
I 1
I 1

O,
0,8% 0,84% : wydatki zbrojeniowe przekierowujemy juz prawie 5% PKB, co niekorzystnie wptywa na catkowite saldo fiskalne. Z drugiej strony, gdy :
I skorygujemy krajowq pozycje fiskalng o przyrost wydatkéw zbrojeniowych po 2022 roku okaze sie, iz polityka fiskalna nie jest 1
0,6% : wecale tak ekspansywna jak mogtoby sie to wydawacé. Po co ta korekta? Aby pokazaé specyficzng kompozycje tych wydatkow, z :
| ktérych wiekszos¢ to import, a mniej wiecej wiasnie dotychczasowe 2% to cos, co wptywa na popyt krajowy. Mnozniki wydatkow |
0,4% I zbrojeniowych sg obecnie niskie, co nie przektada sie na ani na mocne podbijanie PKB, ani na kreowanie pres;ji inflacyjnych. Gros 1
0.2% 0,18% : ekspansji fiskalnej odbyto sie w latach 2020-2023. :
) | 1
0,0% : Co z konsolidacjqg fiskalng? Trudno oczekiwaé mocnej redukcji deficytu w kolejnym roku czy dwadch, czego dowodzi najnowsza prognoza |
. KE, czy projekt przysztorocznej ustawy budzetowej. Wg KE Polska obnizy swéj deficyt w przysztym roku o 0,5% PKB. Wedtug tego :
-0,2% I samego zrédia, Polska bedzie w przysztym roku krajem z najwyzszym deficytem w UE siegajgcym 6,3% PKB. Nie jesteSmy tym 1
I faktem specjalnie zatroskani. Po pierwsze, gros deficytu wynika z nieinflacyjnych wydatkéw zbrojeniowych (co oznacza, ze konsolidacja !
-0,4% : fiskalna ostatecznie nie powinna mocno cigzyc¢ na wzroscie PKB). Po drugie, pomimo duzo wyzszych potrzeb pozyczkowych netto w 2026 :
0.6% @mbank_research I w poréwnaniu z 2025 rokiem (433 mld zt vs. 300 mld zt), emisje papieréw skarbowych nie wrosng. Zawdziecza¢ mamy to w duzej mierze 1
Y070 : funduszom unijnym, ktére bedq istotnym zrédtem finansowania. :
2025 2026 | .
l :
I 1
| 1
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Status quo w strefie euro, kontynuacja cyklu obnizek
w USA i ostroznos¢ w Chinach

Fed: stopy procentowe w USA zostaty obnizone od szczytu juz o 125pb. Wciqgz istnieje przestrzen
do kontynuacji cie¢ kosztu pienigdza, cho¢ w skali nieco mniejszej niz wycenia to obecnie

1

! I

! |

i Tynek. Uwazamy, ze problem inflacji nie zostat catkowicie rozwigzany, stgd Fed nie bedzie !

i skory do agresywnych ruchéw. Czynnikiem ryzyka jest rynek pracy, cho¢ mamy w tym 1

! Wzgle,dzie pozytywne podejscie. Jesli Fglko nie ujrzymy spcdlféw zotrudrﬂenic po’rqczon.gc.h z | 5

1 Wyraznym wzrostem stopy bezrobocia (4,6-5,0%), trudno sobie wyobrazi¢, by Fed skionitsie do |

1 mocniejszych cie¢. Nalezy przy tym zaznaczyg, ze polityka monetarna bedzie w kolejnych 1

! kwartatach mniej ekspansywna takze ze wzgledu na zakonczenie od grudnia redukcji sumy :

1 bilansowej. Oczekujemy zejscia gérnego przedziatu dla stopy funduszy federalnych do 3,5%. | 4 ’-‘,\\

D o o o o o o o o o o o e e e e e e e e e e e e e e 1 '-.. S

oot ST T T T T T e T m T e ":}-___.
i EBC: w pierwszych miesigcach roku wtadze monetame dokonczyty cykl luzowania polityki '
! pienieznej, ktdry w przypadku (kluczowej) stopy depozytowej zamknat sie na 235pb. Mnigj 13

1 wiecej od potowy roku apetyt w EBC na dalsze obnizki stép wyraznie zmalat. Problem inflacjiw 1

| zasadzie zanikt, wzrost wynagrodzen powinien spowalniaé, a aktywnoéé gospodarcza lekko '

! przyspieszac. Obraz makro nie sygnalizuje juz spadkéw inflacji. Z drugiej strony w samym EBC | N
1 Zzaczynajg pojawiac sie gtosy, iz kolejne projekcje makroekonomiczne mogq zaczqgc pokazywac 1 2

1 zbyt niskq inflacje. Sqdzimy jednak, ze rozwdj sytuacji w gospodarce bedzie wystarczajgco '
! dobry, by wymazac obawy niektdérych cztonkdw EBC dot. zbyt niskiej inflacji. W efekcie nie '

1 spodziewamy sie zadnych zmian stép w przysziym roku. Ryzyka jednak rozktadajq sie w doét.

1 1

L o o o o o o o e mmmmmmeo - ]

i PBoC: na przestrzeni roku Ludowy Bank Chin dokonat tylko kosmetycznej obnizki gtéwnych

|
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stop pozyczkowych, po tym jak w 2024 roku suma obnizek byta zdecydowanie wieksza. Jak ' @mbank_research
mozna byto sie domyslac (o czym zresztg pisaliSmy juz przed rokiem), taka polityka nie !
poskutkowata jednak ozywieniem akcji kredytowej. Dynamiki depozytowe gospodarstw 2022 2023 2024 2025 2026
domowych sygnalizujg utrzymujgcq sie, wzmozonqg cheé oszczedzania (przyrost depozytéw |
terminowych i w zasadzie brak zmian w przypadku depozytow biezgcych). Byc moze chinskie |
witadze zrozumiaty, ze problem stagnacji nie tkwi w koszcie pieniqgdza, ale w niskim popycie na 1
kredyt spowodowanym wciqz spadajgcymi cenami nieruchomosci. Wydaje nam sie mato X
prawdopodobne, by w przysztym roku PBoC zdecydowat sie na mocniejsza ciecia stép !
procentowych. Nie wykluczamy jednak lekkiego dostosowania na zasadzie podkreslenia 1
bardziej gotebiego nastawienia wiadz i banku centralnego dla szerszej publicznosci. \

EBC (Depo) === mBank eeeeee Rynek

Fed === mBank eecces Rynek
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Stopa rownowagi w Polsce. Uzyteczne narzedzie czy
zawracanie gtowy?

I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T i Figure 1. Estimates of the NRI in Poland (main results, quarterly data, %)
Docelowa stopa procentowa tzw. stopa réwnowagi (neutralna) zagoscita na state na konferencjach NBP :
dot. stép procentowych. Szacunki stopy neutralnej to bardziej sztuka niz nauka. Opierajg sie na 1
mocnych zatozeniach i kombinacji wielkosci nieobserwowalnych. Przestrzen na biqd jest bardzo duza, : 4
co zresztg widac¢ po rozstrzale szacunkdw. Dodatkowo w przypadku polskich estymacji powigkszenie : 3
1
. 2
1
1
1
1

oszacowanej stopy o cel inflacyjny (stworzenie tzw. i*) prowadzi do przestrzelenia faktycznej wysokosci
stép procentowych. Zreplikowalismy modele Holstona. Laubacha i Williomsa z Fed (HLW) oraz Brand i
Mazelis z EBC (BM). Obecnie obydwa modele wskazujqg, ze polityka pieniezna jest tagodna. Problem jest
jednak taki, ze wspomniane metodologie sugerujg taki stan przez ponad 80% badanych okresow.

2
Artystyczny charakter szacunkdw stopy neutralnej sprawia, ze w zasadzie kazdy moze miec¢ swoje 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2018 2021
ulubione zatozenia, metode czy nawet punktowy lub przedziatowy szacunek. Niestety, jakkolwiek
zwykle mocno nieprecyzyjna, wartosc stopy neutralnej jest przydatna dla uczestnikow rynku przy
stopniowym cyklu luzowania polityki pienieznej (czyli obecnie), gdyz kluczem jest ustalenie tzw. stopy
docelowej, ktéra utrzyma sie ,jakis” dtuzszy czas. Prezes Glapinski szacuje te stope realnie w okolicach
1,5-2,0%. Tak przynajmniej mozna wywnioskowacé z jego wypowiedzi o preferowanej stopie
nominalnej i inflacji w celu. Inni cztonkowie RPP plasujg sie nieco ponizej, w przedziale 1-1,5%. Sek w
tym, ze szacunki stopy neutralnej sqg (1) pro-cykliczne, (2) zalezne od biezgcej inflacji (jesli bedzie nizsza
od oczekiwan - réwniez stopa rownowagi sie obnizy), (3) trudno znalez¢ w przyrodzie przykiad
historyczny, w ktérym bank centralny konczy tam, gdzie wyznaczyt sobie wczesniej przy uzyciu tej
metryki. Z tego tytutu traktujemy stope neutralng jako wskazéwke, a nie przeznaczenie. W
ostatecznym rozrachunku liczy sie prognoza inflacji.

——BBK =——HLW BM  =——=DGGT
Source: Authors” own elaboration.

Zrédio: Bielecki et al. (2024)

Oszacowania naturainych stép neutralnych (%)

Czy stopy realne powinny pozostaé¢ wysokie, jak dzis komunikuje prezes NBP? W naszej ocenie to
konserwatywne podejscie — istnieje kilka argumentdéw przemawiajgcych za nizszymi wartosciami. Po
pierwsze potencjalne tempo wzrostu gospodarczego maleje — jeszcze 2-3 lata temu wiekszose
organizacji wskazywata wyniki przekraczajgce 3% rocznie, dzis juz w opracowaniach NBP jestesmy
ponizej tego poziomu na koniec 2027 r. Dzieje sie tak np. za sprawg coraz stabszej sytuacji
demograficznej. Po drugie — spada realna stopa procentowa w strefie euro oraz globalnie. Zaréwno Fed i
EBC - luzujqg albo juz mocno poluzowaty swojq polityke, a inflacja dalej jest w granicach celéw. Takie
otoczenie sprawia, ze Polska moze pozwoli¢ sobie na nizsze stopy bez obawy o nadmierng deprecjacje
kursu walutowego. Po trzecie — trudno znalez¢ przestanki ostroznosciowe, ktdre przemawiatyby za

chtodzeniem aktywnosci kredytowej. Wspdtczynnik kredytu do PKB czy do depozytdw jest bardzo niski. 0
______________________________________________________________________ 1 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

% - model HLW  e=|*-model BM Stopa NBP (%)
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https://gnpje.sgh.waw.pl/Estimates-and-Projections-of-the-Natural-Rate-of-Interest-for-Poland-and-the-Euro,187561,0,1.html

Niska inflacja sprzyja nizszym stopom procentowym...
bardziej niz mysli rynek

Na wstepie przypomnijmy rozliczenie scenariusza 2024 i 2025. OparliSmy sie wytgcznie na prognozach 1
makro odktadajgc wszelkie dywagacje innej masci (w tym bardzo popularne argumenty polityczne) na :
bok. Efekt? 100% trafna prognoza w 2024 roku i (wyglgda na to, jesli RPP nie pociggnie za spust w :
grudniu) tylko 25pb pomuytki w 2025 roku (przy obnizce 100% trafnosc). Wyglgda na to, ze czynnikom |
okoto makroekonomicznym rynek przypisuje nadmiernie znaczenie, a ostatecznie RPP zachowuje sie '
tak, jak dyktujg to warunki makro. Warto przy tym dodad, ze NBP plasuje sie raczej w gronie tych 1
bankéw centralnych, ktére reagujg gtéwnie na dane, a nie zmiany prognoz. Nie zmieniamy podejscia :
w 2026 roku. Nasza prognoza zaktada obnizenie sie stopy referencyjnej do 3% na koniec roku, 1
ponizej konsensusu rynkowego (~3,5%) oraz biezgcego forward guidance prezesa (~4%). '
|
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Gtéwnym argumentem stojgcym za tq liczbq jest niska inflacja, ktéra znajdzie sie przez wiekszg
czes$¢ roku ponizej celu, mimo oczekiwanych przez nas obnizek (ttumaczenie tutaj). Zbicie inflacji
postepowato bedzie gtdwnie globalnie, cho¢ widzimy duze pole do postepu na niwie inflacji ustug. Brak
wyraznego spadku inflacji bazowej to efekty zmian cen administrowanych oraz towardw
podlegajgcych wymianie miedzynarodowej (to poza kontrolg RPP). Wcigz jednak przy 3% inflacji
bazowej jej wktad w inflacje CPI nie przekroczy 1,7pp.

@mbank_research
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Stopad NBP = e e mBank eeeeee Rynek

Osobno warto potraktowaé wzrost wynagrodzen, gdyz jest to czynnik wymieniany przez RPP I TS T T TS T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TS ST TS ST T T T T e s T T T e T !
zwykle niejako obok inflacji. Wzrost ten systematycznie zaskakuje nizszymi wartoéciami, a wérdd
zaskoczonych sg miedzy innymi analitycy NBP. Na tym polu takze nie widac specjalnie przyczyn, dla
ktérych proces ten nie bytby kontynuowany w kolejnych kwartatach (nizszy wzrost ptacy minimalnej,
symboliczne podwyzki w sektorze budzetowym, stabngce apetyty przedsiebiorstw na wieksze podwyzki
ptac). (Czasowe) ozywienie inwestycyjne to za mato, aby zaburzyc trajektorie spadkowq.

L
! 1
: 1 Dlaczego nie front-loading? Uwazny czytelnik (a tylko takich mamy)
1 : zauwazy, ze mimo bardzo niskich wartosci inflacji na poczqtku roku RPP nie
: I pocigga szybko za spust. Kilka powoddw. 1) Trajektoria wznoszqca PKB, 2)
: : Pauza po wczesniejszych obnizkach, 3) Dtugi okres kumulacji dowoddéw na
1 ! to, ze projekcja jest zawyzona, 4) Tradycyjny brak danych inflacyjnych z
Problemem dla Rady Polityki Pienieznej nie powinna byé ani polityka fiskalna, ani kurs walutowy. ! | nowego roku do potowy marca (nowy koszyk w 2025 roku sporo namieszad).
W kontekscie tej pierwszej, historia z ostatnich miesiecy pokazata dobitnie, iz mozliwa jest wzglednie !
szybka dezinflacja z deficytem przekraczajgcym 6% PKB. Podkresla to, ze nie tylko wielkos¢ deficytu ma : :
znaczenie, ale rowniez jego struktura. Jesli chodzi o kurs walutowy nie sqgdzimy, by antycypowana przez :
nas umiarkowana deprecjacja ztotego do euro byta czyms, co moze zachwia¢ decyzjami cztonkoéow RPP : |
(kluczowy dla przefiltrowania dezinflacji globalnej jest kurs USDPLN, nie EURPLN). 1 :
1
1
L
! 1
! 1
! 1

Dlaczego jesli wznowienie obnizek to wcigz H2? 1) WyraZnie opadajgca
Sciezka PKB w prognozach, 2) Inflacja wcigz doktadnie w celu lub lekko
ponizej, 3) Kumulacja ryzyk dla wzrostu PKB — jesli do tej pory inwestycje
wyraznie nie przyspieszq, prawdopodobnie juz wyraznie nie przyspieszq, a
wiec luka popytowa bedzie duzo wieksza niz myslimy, 4) Wyraznie nizsza
inflacja ustugowa i ptace.

Wreszcie na koniec kwestia ETS2, ktéra ostatecznie bedzie zapewne odsunieta w czasie do 2028 roku.
Tym samym w zadnej z przysztorocznej projekcji nie zobaczymy uwzglednienia tego czynnika w
Sciezkach inflacji.
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Prognozy

2023 2024 2025 2026 1Q25 | 2Q25 | 3Q25 | 4Q25 | 1Q26 | 2Q26 | 3Q26 | 4Q26
PKB %, 1/t 0,2 3,0 3,6 4.2 32 5 F7 4,0 4.4 4.6 4.3 38
Popyt krajowy %, /7 -3,0 4.5 4.2 3,8 4.3 4.1 247 2,8 3,7 39 39 3,7
Inwestycje %, 1/t 12,7 -0,9 3,6 9,3 6,4 -0,7 4.8 8,8 10,6 12,5 8,2 6,1
Konsumpcja prywatna %, 1/t -0,3 29 39 3,6 2,6 485 4.6 45 42 37 35 31
Zatrudnienie w GN (Srednia) %, /T 0,3 -0,4% -0,2 0,0 -0,8 0,0 0,0 (0N (ON (ON 0,0 -0,2
Ptace w GN (s$rednia) %, t/r 12,8 13,7 8,4 6,5 10,0 8,8 V5 7,3 6,8 6,6 6,4 6,0
Inflacja CPI (Srednia) %, r/r 11,6 3,7 3,6 23 49 41 20) 2,6 2.2 2,4 253 2.5
Inflacja CPI (na koniec okresu) %, 1/t 6,2 47 2,5 2.4 49 4,1 29 2,5 2,2 2,6 2.5 2.5
USD/PLN (koniec okresu) PLN 3,94 4,13 3,63 3,61 3,87 3,60 3,64 3,63 3,58 357 3,61 3,61
EUR/PLN (koniec okresu) PLN 4,34 428 428 4,40 4,19 4,24 4,27 4,28 4,30 4,35 4,40 4,40
CHF/PLN (koniec okresu) PLN 4,68 4,55 4,60 4,68 4,38 4,54 4,57 4,60 4,61 4,65 4,69 4,68
SARON 3M ($rednia) % 1,65 1,01 0,02 -0,05 0,22 -0,04 | -0,06 | -0,05 | -0,05 | -0,05 | -0,05 -0,05
SARON 6M (srednia) % 1,52 152 0,78 -0,05 152 1,52 0,12 -0,05 | -0,05 | -0,05 | -0,05 -0,05
WIBOR 3M ($rednia) % 6,36 5,86 4,96 3,46 584 525 4,72 4,05 3,85 3,70 3,25 3,05
'WIBOR 6M (srednia) % 6,34 584 4,88 3,59 576 504 4,58 415 BiO5 3,75 3,30 3,10
EURIBOR 3M (Srednia) % 3,62 3,40 2,07 1,95 2,34 194 2,03 595 1,95 1,95 1855 1,95
EURIBOR 6M (srednia) % 3,81 3,30 2,12 2,01 2,34 2,05 2,10 2,01 2,01 2,01 2,01 2,01
SOFR 3M (Srednia) % 523 4,88 4,10 3,41 4,29 4,29 Bi53 3,85 3,60 BR5 3,35 3,35
SOFR 6M (srednia) % 523 4,74 3,99 3,33 419 415 3,85 377 3,52 27 3,27 3,27
Stopa repo NBP (koniec okresu) % 575 575 4,25 3,00 575 525 4,75 4,25 4,00 BYS 3,25 3,00
Stopa bezrobocia (koniec okresu) % Syl 51 5,8 5,5 53 52 56 58 S 57 54 55
Saldo GG % PKB -53 -6,6 -6,9 -6,4 - - - - - - - -
Pierwotne saldo GG % PKB -3,2 -4.4 -4.4 -39 - - - - - - - -
Dtug GG % PKB 49,5 55,1 60,6 66,5 - - - - - - - -
Rachunek biezqgcy % PKB 1,5 0,3 -1,4 -1,0 -0,4 -0,7 -1,3 -1,4 -1,5 -1,3 -1,2 -1,0

2511.2025 PROGNOZY

29



Relacjonowali dla Panstwa:

dr Marcin Mazurek Arkadiusz Balcerowski, CFA
gtdwny ekonomista banku ekonomista

marcin.mazurek@mbank.pl arkadiusz.balcerowski@mbank.pl

dr Jakub RybackKi Dawid Sutkowski

ekonomista ekonomista

jakub.rybacki@mbank.pl dawid.sulkowski@mbank.pl

Zapraszamy na strone internetowq z analizami
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makroekonomia.mbank.pl
https://twitter.com/mbank_research

Uwaga!

Dokument przygotowali pracownicy Obszaru Skarbu i Relacji Inwestorskich mBanku S.A.
zatrudnieni na stanowiskach ds. analiz makroekonomicznych. Celem dokumentu jest
promocja i reklama. Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego, ani publikacji
handlowej w rozumieniu ,,Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupehiajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Dokument nie
stcm_c|>wi rowniez doradztwa inwestycyjnego, ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu
cywilnego.

Dokument stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw, popartej informacjami z
wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny w nim zawarte wyrazajqg opinie ma
dzien ich sformutowania i publikacji. Autorzy mogqb'e zmieni¢ bez uprzedniego
powiadomienia. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci dokumentu mozliwa jest

Jedynie wraz z podaniem, kto jest ich autorem (ekonomisci mBanku).
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