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PERSPEKTYWY DLA POLSKIEJ GOSPODARKI




Srednia z krajowych i miedzynarodowych prognoz na rok 2026 r. wskazuje na wzrost realnego PKB

na poziomie 3,5% oraz 2,8% w 2027/ r.

Prognoza wzrostu realnego PKB Polski w latach 2025-2027
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: MF, IMF, NBP, KE, OECD, GT, S&P, BS e



Zarowno w 2026, jak i 2027 r. wzrost gospodarczy w Polsce bedzie wyzszy niz wzrost swiatowej

gospodarki i znacznie wyzszy niz wzrost w strefie euro

Wzrost gospodarczy w latach 2025-2027
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane: BS s



W latach 2025-2027 polska gospodarka urosnie tgcznie o ok. 10%

Skumulowane prognozowane realne PKB w latach 2025-2027
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: MF, IMF, NBP, KE, OECD, GT Mt



W 2025 roku Polska osiggneta znaczgce postepy w zakresie redukcji inflacji. Inflacja (HICP) na

koniec grudnia osiggneta poziom 2,5% i w ciggu roku zmniejszyta sie o0 1,4 pp. — 3-krotnie szybciej
niz Srednio w UE-27

Inflacja HICP w krajach UE (grudzien 2025) Zmiana poziomu inflacji HICP XII 2025 vs XI1 2024 [p.p.]
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane, kartografia: Eurostat e



Wiekszosc prognoz wskazuje na dalszg stabilizacje inflacji w 2026 r., chocC istniejg zagrozenia dla jej

wzrostu w 2027 r. (silny wewnetrzny popyt, ETS2, ekspansywna polityka fiskalna, ewentualne zbyt
szybkie luzowanie polityki pienieznej

Prognoza inflacji w latach 2025-2027
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: MF, IMF, NBP, KE, OECD Mt



W konsekwencji nie spodziewamy sie kontynuacji dynamicznego cyklu obnizek stop procentowych

w 2026 r. (prawdopodobnie bedzie przestrzen dla 1-2 obnizek max. 50 pb)

Prognoza wysokosci stopy referencyjnej w latach 2025-2027
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane: MF, NBP, EKF Mt



W przysztorocznym budzecie zaktadany jest wzrost dochodow o ok. 14,4 mld zt, przy jednoczesnym

spadku wydatkow o ok. 2,7 mld zt. Deficyt budzetowy w 2026 r. planowany jest na poziomie 6,5%
PKB. Wskaznik pokrycia wydatkow dochodami budzetowymi pozostanie na niskim poziomie.
Dochody i wydatki budzetu Panstwa w latach 2018-2026 roku [mld zt]
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: Ministerstwo Finanséw, Sprawozdania operatywne z wykonania Budzetu Panstwa za lata 2018-2025,Ustawa Budzetowa na rok 2026 s
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jeszcze rok temu zaktadano poziom o 4,5 pp. nizszy)

Dtug / PKB — projekcja S&P
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, Ministerstwo Finanséw ,Strategia zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2025-2028”, ,,Strategia zarzadzania

dtugiem sektora finanséw publicznych w latach 2026-2029”



Sytuacja na rynku pracy pozostanie bardzo dobra. Przewidywany jest wzrost poziomu inwestycji,

ktore podniosg wzrost gospodarczy w 2026 r. Prawdopodobnie, z uwagi na utrzymujgce sie wysokie
ryzyko geopolityczne, naptyw BlZ pozostanie ograniczon
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: S&P / NBP
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PERSPEKTYWY DLA SEKTORA BANKOWEGO




Cho¢ WF w 2025 r. bedzie r/r wyzszy nizw 2024 r., spadek stop procentowych silnie oddziatuje na

dynamike wynikow bankow (przy relatywnie stabilnym poziomie kosztow)

Zmiany wybranych pozycji RZiS w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP Mt



Jak wskazuje NBP, choc¢ koszty z tytutu ryzyka prawnego kredytow walutowych osiggnety juz poziom

ok. 102 mld zt, dodatkowe koszty, bedgce jeszcze przed sektorem bankowym, to okoto 30 mld zt.
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Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego, grudzien 25, NBP M



WEF na koniec 2025 r. osiggnie poziom 44,1- 46,1 mld zt. WF w 2026 r. szacowany jest na 30,8 mld zt

(-33,2% r/r). Wzrost stawki CIT obnizy WF o0 14,8%, zas spadek stop procentowych przetozy sie na
spadek WF na poziomie 18,4%.

WF — z projekcjg na koniec 2025 i 2026
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP Mt



Po 9 latach sytuacji, w ktorej koszt kapitatu byt wyzszy niz stopa zwrotu z tego kapitatu, w 2025 r.

ROE jest wyzsze o okoto 3,5 pp. od kosztu kapitatu. Juz w 2026 r. ROE ponownie bedzie nizsze od
kosztu kapitatu.

ROE i koszt kapitatu wtasnego
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Zrédto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: KNF



Stabilizujgco na przychody odsetkowe bankoéw dziata rosngcy udziat przychodow odsetkowych

generowanych z instrumentow dtuznych (36,5%). Trend ten bedzie prawdopodobnie kontynuowany
w 2026 r., zas udziat przychodow ods. z instrumentow dtuznych przekroczy poziom 41%.

Struktura przychodow odsetkowych sektora bankowego
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP Mt



Na koniec listopada 2025 r. okoto 26,5% bilansu sektora bankowego stanowity instrumenty

emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Bony pieniezne NBP oraz papiery dtuzne SP i gwarantowane przez SP w aktywach sektora bankowego [min zi]
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Zrodto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane: Raport o stabilnosci

systemu finansowego, grudzien ’25, NBP: dane finansowe NBP XI 2025



Silne zaangazowanie sektora bankowego w finansowanie obligacji SP rodzi ryzyko sprzezonego,

procyklicznego mechanizmu. Wzrost rentownosci obligacji SP grozi ryzykiem znaczgcego spadku
KW i zdolhosci bankow do finansowania gospodarki

Zmiana poziomu KW (z wytgczeniem biezgcego WF) na skutek zmiany rentownosci obligacji SP
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF Mt
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Udziat kredytow dla sektora niefinansowego i instrumentow diuznych w aktywach bankow
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Zrodto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP
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W konsekwencji, cho¢ w 2025 r. udato sie zahamowac spadki realnej wartosci portfeli kredytowych,

szanse naich wzrost w 2026 r. sg ograniczone
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP
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Podaz kredytow dla sektora niefinansowego w 2026 r. prawdopodobnie zblizy sie do poziomu 500

mld zt, co pozwala na wyhamowanie spadkow. Na poziomie kredytow dla przedsiebiorstwa brak
jest symptomow znaczacej poprawy w zakresie kredytowania

Podaz kredytow dla sektora niefinansowego
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Poczgtkowe optymistyczne dane NBP odnosnie podazy kredytow na poziomie 10 mld zt

miesiecznie zostaty skorygowane o refinansowania i konsolidacje (tgcznie 0 12,1% w dot, tj. 0 4,53

Podaz kredytow mieszkaniowych w 2025 r. - efekt konsolidacji i Kredyty mieszkaniowe (bez refinansowania i konsolidacji)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP Mt



Banki dysponujg dzis potencjatem do wzrostu portfela kredytowego o 504 mld zt

Dodatkowy potencjat sektora bankowego do finansowania gospodarki

Kredyty dla sektora niefinansowego i JST w relacji do kapitatu wtasnego
7,00 ~.2 000
©
s 004
: E
1800 =
6,50 304 ==
284
6.01 1600
6’00 GED G G G G G G G G aGB» @
1400
5,50
1200
5,00
1 000
4,50
800
4,42

600
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 XI
2025

4,00
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 XI
2025

B Rzeczywisty rozmiar portfela = Dodatkowy potencjat

=== Scktor bankowy == Srednia sektor (2010-2021)
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Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP



Wyzwaniem (z uwagi na niewielkie rozmiary sektora bankowego) pozostaje dzis finansowania
(nawet w uktadzie konsorcjalnym) duzych projektow infrastrukturalnych

®

IR

S Budowa drog Rozbudowa i
. Centralny Port Rozwj siec . .. .
Elektrownia atomowa Comunikacvin eneraetvcrne: ekspresowych | autostrad modernizacja kolei
192 mid zt 31 7 Aoy o e 2025-2030 2025-2030
' 120 mid zi 105 mid zi

55,7%
61,8%*

30,5% 44,4% 30,1% 48,8%
33,8%* 49,3 %* 33,4%* 54,1%*

*Banki komercyjne wraz z bankami spoétdzielczymi

B Maksymalne finansowanie bankowe M Maksymalne finansowanie bankéw komercyjnych B Wymagane pozostate finansowanie
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Zrodto: Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP i



Kluczowym wyzwaniem dla funkcjonowania krajowego systemu finansowego pozostajg kwestie

prawno-regulacyjne i ich koszty. Wzrosto ryzyko zwigzane z portfelem SPW w bilansach bankow, co
wynika z: (i) dalszego przyrostu ich udziatu w aktywach oraz (ii) pogorszenia perspektyw fiskalnych

R}rs.unek 4.1. Obazar}r r}rzyka systemowego w Polsce
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T b s 0 S

Powiazania miedzy instytucjami
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Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego, grudzien 25, NBP M
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