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Rok 2025 uptyngt pod znakiem wojen handlowych zainicjowanych
przez prezydenta USA D. Trumpa na poczatku kwietnia ubiegtego
roku. Mimo zawirowan w polityce handlowej gospodarka Swiatowa
wykazata sie sporg odpornoécig na nowe warunki, a wptyw na
koniunkture i inflacje okazat sie stabszy niz pierwotnie sie obawiano.
W rok 2026 wchodziliimy wiec z optymizmmem i oczekiwaniami
wyraznego przyspieszenia polskiej gospodarki. Ten optymizm ostabt
28 lutego br. po ataku USA i lzraela na Iran, w wyniku ktérego
zablokowany zostat tfransport przez ciesnine Ormuz, arterie przez
ktérg fransportowana byta 1/5 globalnych dostaw ropy naftowej i
gazu ziemnego. Reakcja rynku surowcdw energetycznych byta
oczywista — znaczny wzrost cen ropy naftowej i jej destylatow, siiny
wzrost cen gazu ziemnego.

Gospodarka globalna po raz kolejny wykazata sie odpornoscig na
zawirowania geopolityczne i skutki szoku na rynku surowcow
energetycznych. Wzrost inflacji wywotany zwyzkg cen surowcéw
energetycznych okazat sie stabszy niz obawiano sie bezposrednio
po wybuchu konfliktu, a pogorszenie aktywnosci ekonomicznej
wyraznie mniejsze. Sprzyjato temu kilka czynnikow stabilizujgcych
rynek surowcdw energetycznych. Uwolnione zostaty strategiczne
rezerwy ropy naftowej gtéwnych gospodarek, w tym m.in. USA i
Japonii. Chiny wyraznie ograniczyty import ropy naftowej. Kraje
azjatyckie, dla ktérych Bliski Wschod jest gtownym  Zrédtem
zaopatrzenia w surowce energetyczne ograniczyty konsumpcje
ropy naftowej oraz zwiekszyty wykorzystanie biopaliw. To ograniczyto
skale wzrostu cen surowcdw energetycznych.

Po ponad 6 miesigcach od wybuchu konfliktu ciesnina Ormuz wciqz
jest zablokowana, a jednoczesnie trudno dostrzec sygnaty
zakonczenia konfliktu. W obliczu zblizajgcej sie zimy oraz relatywnie
niskiego wypetnienia magazyndw, zwieksza sie presja na ceny
szczegdlnie gazu ziemnego, ktdére obecnie sg o 150% wyzsze niz
przed wybuchem konflktu. To wtasnie sytuacja na Bliskim
Wschodzie i ksztattowanie sie cen surowcoéw energetycznych
stanowi gtéwne ryzyko dla perspektyw globalnej gospodarki. O ile
ryzyko zaburzen dostaw wydaje sie ograniczone, to realnym
zagrozeniem jest wzrost cen, silniejsze zacie$nienie polityki pienieznej,
a w efekcie wyhamowanie wzrostu gospodarczego.

Odporna na skutki szoku energetycznego okazata sie takze polska
gospodarka. W samym 2Q dynamika PKB wyniosta 3,9% r/r.
Wsparciem  koniunktury byt naptyw Srodkdw  europejskich
napedzajgcych inwestycje w §rodki trwate. Rzgdowy program
ostonowy CPN natomiast ztagodzit wzrost cen paliw, co sprzyjato
utrzymaniu konsumpciji jako gtéwnego motoru gospodarki.

Perspekitywy polskiej gospodarki na Il pot. 2026 r. sg optymistyczne.
Irédtem wzrostu bedzie zaréwno konsumpcja prywatna, ale takze
sinie rosngce inwestycje napedzane naptywem Srodkéw z  Unii
Europejskiej. Widoczne jest takze ozywienie eksportu, czemu sprzyja
odbudowa koniunktury w gospodarkach gtéwnych partneréw
handlowych Polski. Wzrost gospodarczy jest wiec zrdGwnowazony.

Na tym pozytywnym obrazie polskiej gospodarki jest jedna rysa —
wysoki deficyt sektora finanséw publicznych i silnie rosnqce
zadluzenie. To bardzo niekorzystna sytuacja szczegdinie w
warunkach wysokiej niepewnosci geopolitycznej i niestabilnej sytuacii
na rynku surowcdw energetycznych. Mozliwosci wykorzystania
polityki fiskalnej w celu neutralizacji zewnetrznych szokdw sg obecnie
siinie ograniczone. Utrzymanie odpornosci polskiej gospodarki na

szoki zewnetrzne bedzie wiec znacznie trudniejsze niz dotychczas.

Konflikt na Bliskim Wschodzie wyraznie pokazat jak kruchy moze by¢
wzrost  globalnej gospodarki w  warunkach zaburzeh dostaw
surowcow. Konflikt ten uwidocznit tez jak wazina jest transformacja
energetyczna i zmniejszenie stopnia vuzalezinienia od importu
surowcow. Imiana miksu energetycznego i ograniczenie
wysokoemisyjnych, a jednoczesnie drogich zrodet energii, poprawa
efektywnosci wykorzystania energii elektrycznej i surowcdéw to nie
tylko troska o klimat, ale przede wszystkim sposéb na budowe silnej,
odpornej i konkurencyjnej gospodarki. Tym bardziej, ze rosnie presja
konkurencyjna ze strony azjatyckich gospodarek, szczegdlnie z
Chin. Obecnie czynnik ten nie wydaje sie na tyle silny, aby istotnie
wptywaé na procesy makroekonomiczne. W dtuzszym okresie ryzyko
moze jednak wzrosngé, gdyz do przewagi cenowej Chin coraz
czesciej dotgcza przewaga technologiczna.



GOSpOdCﬂ'kG g|ObO|ﬂG — Gospodarka globalna istotnie nie stabnie pomimo szoku podazowego na

rynkach surowcow energetycznych i paliw

Dynamika PKB i konsensus prognoz Reuters na 3Q i
4Q2026 (% r/r)
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Gospodarka Swiatowa weszta w2026 r. z oczekiwaniami
kontynuacji umiarkowanego wzrostu i obnizajgcej sie inflacji mimo
zaostrzanej polityki handlowej. Perspektywy te staly sie bardziej
niepewne po wybuchu konfliktiu USA i lzraela z Iranem, ktéry
doprowadzit do blokady ciesniny Ormuz i zaburzen w dostawach
surowcow energetycznych. W efekcie wzrosty ceny energii i
zmiennos$ci na rynkach. We wrzeéniu br. ceny ropy naftowej na
rynkach byty o 30% wyzsze niz w lutym, a gazu ziemnego o 130%.

Skutki szoku energetycznego okazaly sie tagodniejsze od
poczatkowych obaw. Ich wptyw ograniczato wykorzystanie
zgromadzonych zapasdéw surowcdw oraz zmniejszenie popytu.
Istotnym wsparciem dla globalnej koniunktury byt rowniez boom
inwestycyjny zwigzany z rozwojem Al. Szczegdlnie silnie
oddziatywat on na gospodarke USA, ale wspierat takze Chiny
poprzez wzrost eksportu sprzetu i komponentéw
wykorzystywanych w infrastrukturze Al. Popyt zagraniczny na te
produkty cze$ciowo kompensowat staby popyt krajowy Panstwa
Srodka. Eksport wspierat takze wzrost gospodarki europejskiej, ale i
popyt wewnefrzny zaskoczyt pozytywnie dzieki odpornej
konsumpciji i wydatkom publicznym, m.in. na uzbrojenie.

Irédto: LSEG, Macrobond, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Prognozy MFW wzrostu PKB na lata 2026-2027 (%, lipiec
2026)
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Biezgce prognozy wskazujg na oczekiwania kontynuacji
umiarkowanego wzrostu gospodarki swiatowej. Wedtug MFW
globalny PKB ma wzrosng¢ w 2026 r. o 3,0% i przyspieszy¢ do 3,4%
w 2027 r. MFW wskazuje jednak, ze perspekiywy bedqg
zréznicowane pomiedzy gospodarkami. USA majg w latach 2026-
2027 utrzymac relatywnie solidny wzrost dzieki inwestycjom
technologicznym, mniejszej wrazliwosci na szok energetyczny i
pozytywnemu efektowi majgtkowemu w zwigzku z rosngcymi
wycenami aktywow finansowych . W Chinach natomiast wiekszg
role odegrajg stabo$¢ popytu krajowego, choc konkurencyjny
cenowo eksport i ekspansja na nowe rynki zapewne nadal istotnie
bedqg wspiera¢ wazrost. Strefa euro ma rosngé w 2026 i 2027
wyraznie wolniej od USA i Chin, ale po danych za | pot. br. ryzyka
recesji wydajq sie znacznie mniejsze niz w marcu.

Zaskakujgce ozywienie gospodarcze w strefie euro silnie wsparto
polski eksport w 2Q 2026, aczkolwiek Il pot. 2026 r. zapewne nie
bedzie az tak dobra i spodziewamy sie, ze w catym 2026 r. eksport
netto nie pomoze wazrostowi PKB. Do gtéwnych ryzyk dla
gospodarki $wiatowej zaliczamy eskalacje konfliktow zbrojnych,
utrzymujgce sie wysokie ceny energii, postepujacg fragmentacje
handlu oraz korekte wycen spdtek technologicznych w USA.



Gospodarka globalna — w wykresach

Indeks niepewnosci geopolitycznej (pkt, 1985-2019=100)
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Irédto: Budgetary Lab at Yale, Macrobond, MFW, OECD, *Indeks niepewnoéci polityki handlowej oparty o przeszukiwanie archiwdw siedmiu dziennikéw (np. The Wall Street
Journal)



Gos pOdCII’kCI g|ObCi|ﬂCi — Szok podazowy napedza ceny paliw i energii, ktdre jak na razie w ograniczonym

stopniu przelewaqjqg sie w ceny innych towardw i ustug

Zmiana notowan kontraktéw terminowych na rope

na

ftowq Brent i gaz ziemny TTF (% r/r)

Inflacja konsumencka na Swiecie — konsensus prognoz w
ankiecie Reuters (% r/r)
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Konflikt na Bliskim Wschodzie doprowadzit do wzrostu cen
surowcow energetycznych na rynkach globalnych, przerywajac
proces dezinflacji w wielu gospodarkach. W strefie euro inflacja
HICP wzrosta z 1,9% r/r w lutym do 3,3% r/r w sierpniu 2026 r.
Gtownym  Zrédtem  wzrostu byt komponent energii, ktérego
dynamika siegneta 14,3% r/r. Jednoczeénie inflacja bazowa
pozostata wzglednie stabilna na poziomie 2,4%. W Stanach
Ziednoczonych dane inflacyjne okazaty sie zblizone. Indeks CPI
wynidst w lipcu 3,4% r/r, przy inflacji bazowej na poziomie 2,5% r/r.
Amerykanska inflacja ma jednak bardziej wewnetrzny charakter,
czemu sprzyjajqg silniejsza konsumpcja oraz dalsze przenoszenie
przez firmy cet na ceny detaliczne.

Co istotne, jak podkresla MFW, w skali globalnej widoczne sq
dotychczas jedynie ograniczone efekty drugiej rundy (fj. wptyw
wyzszych cen energii ha inne towary oraz ustugi), a Swiatowa
gospodarka okazata sie bardziej odporna na nastepstwa konfliktu
na Bliskim Wschodrzie, niz wczeéniej oczekiwano. Sprzyjaty temu
uwolnienie czesci zapasdw surowcodw, wzrost wydobycia poza
regionem Zatoki Perskiej, nizsza energochtonno$¢ gospodarek
oraz wiekszy udziat odnawialnych zrédet energii.

Zrédto: Macrobond, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

4

'25 ‘ '26P ‘ 27P '25 '26P ‘ 27P
strefa euro USA

Biezqgce prognozy, w tym MFW pokazujg wzrost inflacji w 2026 r. a
nastepnie na jej spadek w przysztym roku. Oznacza to, ze obecne
przyspieszenie wzrostu cen powinno mieé charakter przejsciowy i
wynikaé przede wszystkim z szoku energetycznego. Jednoczesnie
przenoszenie wzrostu cen energii na pozostate kategorie ddbr i
ustug jest znacznie stabsze niz po wybuchu wojny w Ukrainie.
Wynika to z faktu, ze gospodarka $wiatowa funkcjonuje obecnie
w warunkach wyzszych stép procentowych, nizszej inflacji oraz
mniej rozgrzanych gospodarek.

Zaréwno w strefie euro, jak i w USA oczekiwany jest w horyzoncie
do 2027 r. stopniowy powrét inflacji w kierunku celéw bankéw
centralnych wraz z wygasaniem wplywu wyiszych cen energii.
Wrzesien br. pokazuje jednak, ze proces ten moze by¢ bardziej
rozciggniety w czasie niz biezgce konsensusy prognoz. Nie widac
bowiem perspektyw na zwiekszenie transportu  surowcow
energetycznych przez cie$nine Ormuz. Ponadto ceny surowcéw
bedqg wspierane przez odbudowe zapasdéw przed zimg. W
przypadku USA rewolucja Al moze dodatkowo w krétkim okresie
oddziatywa¢  proinflacyjnie. Nieco inaczej prezentujg sie
perspektywy dla Chin, gdzie stabszy popyt wewnefrzny i wolne
moce produkcyjne powinny ogranicza¢ nasilenie inflacii.



GOSpOdCﬂ'kCI g|ObCI|ﬂCI — Wykresy dotyczgce inflacjiijej prognoz w otoczeniu polskiej gospodarki

Indeks cen zywnosci i metali (EUR, srednia z 2020-
2021=100, wagi oparte o strukture polskiego importu)
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GOSpOdCﬂ'kO g|ObCi|ﬂG — EBC w 2026 r. podnosit stopy procentowe, a Fed utrzymywat je na stabilnym

poziomie. Perspektywy dla EBC wskazujg na dalsze zaciesSnianie warunkow monetarnych.

Inflacja CPI w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych (%
y/y)
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W 2025 r. globalny cykl luzowania polityki pienieinej zasadniczo
dobiegt konca, a w 2026 r. uwaga bankéw centralnych
skierowata sie ku ocenie skutkdw nowych szokéw podazowych, a
w przypadku USA réwniez zmian strukturalnych zachodzgcych w
gospodarce. W strefie euro Europejski Bank Centralny podnidst w
czerwcu i we wrzesniu stope depozytowq kazdorazowo o 25 pb
do poziomu 2,50%, wskazujgc na ryzyko utrwalenia sie inflacji
powyzej celu.

Nasz scenariusz bazowy zaktada, ze w 2026 r. nie dojdzie do
istotne] poprawy sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie, w
szczegdlnosci do trwatego udroznienia zeglugi przez ciesnine
Ormuz. Natomiast dla 2027 r. przyjmujemy, ze sytuacja bedzie
stopniowo sie poprawiaé, co powinno przetozy¢ sie na
spowolnienie dynamiki cen i sftopniowy spadek inflacji. Przy takich
zatozeniach oczekujemy jeszcze jednej podwyzki stop
procentowych EBC w grudniu 2026 r., ktéra podniostaby stope
depozytowq do 2,75%. Uwazamy, ze bedzie to zakohczenie
obecnego cyklu, po ktérym EBC utrzyma stopy procentowe bez
zmian do kohca 2027 r. Rynki wyceniajg w petni natomiast
poziom docelowy 3,25% (naszym zdaniem zbyt agresywnie).

Irédto: EBC, Fed, Macrobond, Bank Millennium

Stopy procentowe w strefie euro i USA oraz ich wycena
wedtug kontfraktéw terminowych (%)
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Fed przez 2026 r. utrzymywat przedziat dla stopy funduszy
federalnych na poziomie 3,50-3,75%. Pod przewodnictwem
nowego szefa K.Warsha Fed zrezygnowat z forward guidance, a
takze powotat komitety majgce na celu przeglad i usprawnienie
ram prowadzenia polityki pienieznej. Kluczowe znaczenie dla
perspektyw stop proc. w USA bedzie miat, obok sytuaciji na
rynkach surowcowych, wptyw duzych inwestycji oraz rozwoju
technologii Al na inflacje i rynek pracy. Z jednej sfrony mogg one
zwiekszac presje popytowq i kosztowq, z drugiej za$ podnosi¢
produktywnos¢ i zmieniac strukture zatrudnienia. Rynki finansowe
wyceniajg 3 podwyzki o 25 pkt baz. w horyzoncie do kohca 2027
r. Nasz scenariusz zaktada stabilne stopy do kohca 2027 r.

Bank Japonii kontynuowat w 2026 r. proces normalizacji polityki
pienieznej. Gtéwna stopa osiggneta poziom 1,00%, najwyzszy od
31 lat. Towarzyszyty tfemu dziatania stabilizujgce sytuacje na rynku
walutowym. Znaczenie decyzji BoJ wykraczato poza Japonie,
poniewaz wyzsze stopy procentowe ograniczajg atrakcyjnosé
globalnego carry trade finansowanego w jenie. Proces
sfopniowego zamykania takich pozycji pozostaje jednym z
wazniejszych czynnikdw wptywajacych na przeptywy kapitatu i
zmienno$¢ na Swiatowych rynkach finansowych.



RYH ki surowcow energeTycznych — Blokada cie$niny Ormuz wprowadzita zamet na rynkach

surowcow energetycznych. Ceny rosng, a perspektywy pozostajg niepewne.

Liczba tankowcow przeptywajgcych przez ciesnine
Ormuz (w obu kierunkach)
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Atak USA i lzraela na Iran pod koniec lutego tego roku doprowadzit do
niemal catkowitej blokady ciesniny Ormuz, czyli arterii, przez ktérq
transportowane byto nawet 20% swiatowej ropy naftowej i gazu.
Zmniejszenie mozliwosci eksportowych krajow Zatoki Perskiej doprowadzito
do gwattownych wzrostéw cen ropy naftowej i produktéw pochodnych
oraz gazu ziemnego. W lipcu sytuacja przejsciowo sie uspokoita, gdyz
podpisano porozumienie pomiedzy USA a Iranem, ktére przywrdcito
zegluge przez Ormuz na ok. 2 tygodnie. PdZniej porozumienie sie
zatamato, zegluga ponownie zamarta i ceny surowcodw wzrosty, niektére
nawet powyzej szczytdw z marca i kwietnia. Gaz ziemny TTF jest obecnie
drozszy o 150% w stosunku do poczgtku roku. Nie widaé perspektyw na
kolejne porozumienie, ktére przywrécitoby tranzyt ropy przez ciesnine.

Dotychczas rynek ropy naftowej stabilizowaly ograniczenie zakupow
przez Chiny oraz uwalnianie rezerw, w tym sirategicznych rezerw USA.
Doprowadzito to do utrzymania cen ropy Brent ponizej 100 USD za barytke,
jednak, na skutek wytgczenia czesci rafinerii na Bliskim Wschodzie oraz
ukrainskich atakédw na rosyjskie rafinerie, wyraznie wzrosty marze
rafineryjne. W rezultacie ceny destylatéw ropy naftowej rosty znacznie
silniej niz cena samej ropy. Jednak czynniki stabilizujgce rynek, takie jak
ograniczenie importu do Chin, wyczerpujg sie, dlatego rosnie ryzyko
przedtuzajgcego sie wzrostu cen surowcdw energetycznych.



RYH ki surowcow energeTycznych — Szok na rynku surowcdw energetycznych skutkuje wyzszymi

cenami w Polsce i Europie. Raczej nie ma ryzyka niedobordw surowca.

Kierunki dostaw ropy naftowej i gazu ziemnego do Polski
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Arabia Saudyjska odpowiadata za 46,9% dostaw ropy naftowej do Polski
w 2025 roku. Jednak dostepnosé paliwa w kraju nie powinna zagrozona.
Dostawy do Polski w duzej mierze sq realizowane przez port w Janbu i
Morze Czerwone. Ponadto mozna je zastepowac korzystajgc z globalnego
rynku. Szok bedzie wiec wptywaé na polskg gospodarke przede wszystkim
poprzez wyisze ceny.

Kryzys w ciesninie Ormuz bardzo silnie uderza w rynek gazu ziemnego.
Transportowanie gazu przez strefe wojny wiqze sie z wiekszym ryzykiem niz
transport ropy, ponadto uszkodzono czes$¢ infrastruktury do skraplania
gazu (Ras Laffan w Katarze). Nawet jak porozumienie zostanie zawarte,
przywrdcenie dostaw do poziomdw sprzed wojny potfrwa przynajmniej
kilka miesiecy.

Przez napiecie na rynku gozu Europa ograniczyta dostawy btekithego
paliwa. Zapetnienie magazyndw znajduje sie znaczgco ponizej wzorca
sezonowego, co moze wymusic zwiekszenie dostaw zimg. Rynek
dyskontuje ten scenariusz poprzez wysokie ceny gazu ziemnego TTF
(europejski benchmark). Aktualnie MWh gazu jest drozszy o ponad 150% w
stosunku do poczgtku 2026 roku. Wyzisze ceny gazu w Europie mogq
podwyzszaé rachunki za prad i ogrzewanie dla gospodarstw domowych
(skutki rozciggng sie na 2027 rok), a koszty wielu firm zwiekszajq juz teraz.



Otfoczenie ZGWHQTI’ZHG - konkurencja Chin - Import z Chin do UE staje sie coraz wiekszym

wyzwaniem dla niektérych branz polskiego przemystu

Eksport z Chin i z Polski do Unii Europejskiej
(ceny state, % r/r)
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« Eksport towaréw z Chin do Unii Europejskiej wynidst w | pot. 2026 r.
ok. 300 mid EUR. W przeciwnym kierunku poptynetly towary o
wartosci ponad 3 razy mniejszej, a dystans ten w ostatnich dwéch
latach systematycznie sie pogtebia. Konkurencyjno$¢ chihskiego
eksportu stanowi coraz wieksze wyzwanie dla UE, zwtaszcza po
zmianach polityki handlowe] na $wiecie zainicjowanych przez
USA.

- Chinskie przedsiebiorstwa jeszcze intensywniej poszukujg
alternatywnych rynkéw zbytu. Jest to szczegdinie istotne w
sytuacji, gdy eksport pozostaje gtdbwnym motorem wzrostu
chinskiej gospodarki, podczas gdy konsumpcja prywatna rozwija
sie stabo, a sektor nieruchomosci i zwigzane z nim inwestycje
pozostajg w gtebokiej recesji. Wysoka konkurencyjno$¢ cenowa
chihskich producentdw wynika miedzy innymi z relatywnie niskich
kosztow energii elektrycznej, a takze z ogromnych mocy
produkcyjnych budowanych przez dekady oraz aktywnej polityki
przemystowej panstwa. Dodatkowo wskazuje sie na posrednie i
bezposdrednie wsparcie chinskich przedsiebiorstw przez wtadze, co
moze dodatkowo wzmacniac ich przewage cenowd.

Irédto: Macrobond, KE, Bank Millennium

Deflator cen eksportu Chin i Polski do Unii Europejskiej (%
r/r)
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Deflator eksportu Chin do UE

Deflator eksportu Polski do UE

W ostatnich dwéch latach eksport Chin do UE rést wyraznie
szybciej niz polski eksport na wspdlny rynek, kidry pozostaje
odbiorcq blisko 70% krajowej sprzedazy zagranicznej towardw.
Przedsiebiorstwa  sygnalizujg narastanie  presji ze  strony
konkurencyjnego importu, szczegdlnie w branzy meblarskiej,
motoryzacyjnej, elektronicznej oraz wéréd producentdw maszyn i
urzgdzen elektrycznych. Potwierdzajg to takze tendencje cenowe
(deflator chinskiego eksportu pozostawat ujemny, wskazujac na
spadek r/r cen eksportowych),

Obecnie czynnik ten nie wydaje sie na tyle silny, aby istotnie
wpltywaé na procesy makroekonomiczne i frudno oczekiwac
gwattownego pogorszenia sytuaciji w najblizszych kwartatach. W
diuiszym okresie ryzyko mozie jednak wzrosngé, gdyz do
przewagi cenowej Chin coraz czesciej dolgcza przewaga
technologiczna, w takich obszarach jak elektromobilno$¢, OZE,
baterie, elekironika czy automatyka przemystowa. Oznacza to
rosngcq presje konkurencyjng takze w sektorach o wysokiej
warto$ci dodanej, co moze ogranicza¢ rentownos¢ i inwestycje
czesci firm w UE. Zwieksza to znaczenie dziatan wzmacniajgcych
konkurencyjno$¢  europejskiego  przemystu, m.n. poprzez
obnizenie kosztébw energii i wspieranie innowacyjnosci.



Wybory pOi’éWkOWG w USA — Wiekszo$¢ w Izbie Reprezentantdw dla demokratdéw wydaje sie wysoce

prawdopodobna. O rozktadzie sit w kongresie przesqdzg wyniki wyborow do Senatu.

R&znica pomiedzy pozytywng a negatywng oceng D.
Trumpa w 1.i 2. kadenciji (Srednia miesieczna, pkt proc.)

Prawdopodobienstwo zdobycia wiekszosci w Kongresie
przez demokratow wg rynkdw predykcyjnych (%)
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« 3 listopada 2026 roku odbedq sie w USA wybory potéwkowe (z « W naszej ocenie wyniki wyborow potéwkowych nie zmieniq

ang. ,midterm”), czyli wybory w potowie kadencji prezydenta.
Amerykanie wybiorq caly skiad lzby Reprezentantéw i 1/3
Senatu. Bedzie to wazny polityczny sprawdzian dla Donalda
Trumpa | jego administracji, o potencjalnie isfotnych
konsekwencjach dla $wiatowej gospodarki.

Wycena rynkéw predykcyjnych wskazuje na duzie szanse
zdobycia wiekszosci w Izbie Reprezentantéw przez demokratéw.
Duzo trudniejsze bedzie zdobycie Senatu. Wycena jest spdjna z
wynikami sondazy. Wg $redniej sondazy partyjnych demokraci
prowadzg 49% do 42%. W przypadku Senatu na korzysé
republikanéw przemawia kompozycja wymienianej 1/3 sktadu i
fakt, ze w przypadku remisu decydujgcy jest gtos wiceprezydenta.
Aby uzyska¢ wiekszos¢ 51 mandatéw demokraci muszg obronic
wszystkie posiadane okregi i wygrac wszystkie 4 wyscigi okreslane
przez ekspertéw jako wyréwnane.

Republikanom nie pomaga stale spadajgce poparcie spoteczne
dla D. Trumpa. W ujeciu netto jest ono aktualnie o ok 3,5 pkt proc.
nizsze niz w analogicznym momencie jego pierwszej kadenciji.

Irédto: Macrobond, Polymarket, RealClearPolling, Bank Millennium

istotnie  ksztaltu polityki administracji USA i perspekiyw
amerykanskiej gospodarki. Niemnigj zdobycie Izby
Reprezentantdw moze ograniczy¢ ruchy administracji na
ptaszczyznie legislacji oraz pozwolic  bardziej efektywnie
nadzorowa¢ administracje prezydenta D. Trumpa. Jezeli
demokratom udatoby sie zdoby¢ wiekszos¢ w Senacie, to bytaby
szaNsa Na przeprowadzenie procedury impeachmentu.

Potencjalne konsekwencje dla gospodarki amerykanskiej i
globalnej moglyby byé szerokie. Prawdopodobnie spory o
budzet mogtyby by¢ ostrzejsze i potencjalne shutdowny
administracji trwac¢ dtuzej. Przejecie lIzby Reprezentantéw przez
demokratéw zamknie administracji prezydenta droge do reform
podatkowych, zmian w ochronie zdrowia czy deregulacii
gospodarki. Jednocze$nie demokratom ciezko moze by
uchwali¢ wtasng legislacje, ze wzgledu na republikanski senat i
prezydenta. Impas  paradoksalnie  moégtby  zmniejszyé
niepewnosé, poprzez niizsze ryzyko gwaltownych zmian
prawnych. W przypadku polityki celnej administracja D. Trumpa
pokazata, ze jest zdolna do korzystania z narzedzi omijajgcych
Kongres.



Polska gOSpOdCII’kCI — Po stabszym poczgtku roku, 2Q 2026 przynidst wyrazng poprawe aktywnosci

ekonomicznej. Wzrost PKB ma zrbwnowazong strukture, a oczekiwania na |l pot. roku pozostajg optymistyczne.

Dane z krajowej gospodarki (dane odsezonowane,
kw/kw, %) *

m Prod. przemystowa = Prod. budowlana m Sprzedaz det. Produkcja ustug
* - dane o produkgcji ustug w 2Q 2026 dotyczqg kwietnia i maja
Skumulowany wzrost PKB w latach 2026-27 w krajach UE
(prognoza Komisji Europejskiej, %)
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, P - prognoza

PKB i jego struktura (%, pkt. proc.)

12.5 -
10.0 -
7.5 4
5.0 4
2.5 4
0.0 4
15 -

= KONsumpcja prywatna Konsumpcja publiczna
= INwWestycje Zapasy
e Eksport netto —e— PKB

Polska gospodarka wykazata sie wysokg odpornosciq na zawirowania
geopolityczne oraz szok na rynku surowcéw energetycznych wywolany
konflikiem na Bliskim Wschodzie. Cho¢ wyniki gospodarki za 1Q okazaty
sie nieco stabsze od oczekiwan, gtéwnie z powodu niekorzystnych
warunkéw pogodowych, to dane za 2Q pozytywnie zaskoczyty. PKB wzrdst
w fym okresie o 39% r/r, 1. w tempie zblizonym do prognoz
formutowanych jeszcze przed wybuchem konfliktu.

Gospodarka byta napedzana zaréwno przez konsumpcje prywatng, jok i
inwestycje. Wyraznie przyspieszyt eksport, sugerujgc poprawe popytu
zewnetrznego. Tempo wzrostu PKB pozostaje wyisze od szacowanego
wzrostu potencjalnego, a jego struktura jest relatywnie zréwnowazona.

Perspektywy wzrostu pozostajg korzystne. Dane wysokiej czestotliwosci, w
tym  wskazniki - koniunktury gospodarczej, wskazujg na  utrzymanie
relatywnie wysokiej aktywnosci ekonomicznej réwniez w Il pot. roku. Nieco
lepszy od oczekiwan wynik PKB w 2Q oznacza, ze w catym 2026 r. wzrost
gospodarczy moze wynie$s¢ 3,7%, nieco wiecej niz wczesniejsze nasze
szacunki. Zrodtem niepewnoéci pozostaje ofoczenie zewnefrzne, w
szczegdlnosci sytuacja na rynkach surowcdw energetycznych, w tym
rynek gazu ziemnego. Choc ryzyko fizycznych zaktdécen dostaw wydaje sie
ograniczone, to dalszy wzrost cen energi mogtby negatywnie
oddziatywac na konsumpcije i inwestycje przedsiebiorstw.




Polska gospodarka — Wyrazne przyspieszenie inwestycji przedsiebiorstw w 2Q br. Utrzymania ich solidnego

wzrostu oczekujemy takze w Il pot. roku.

Inwestycje duzych i srednich firm w srodki trwate (firmy
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium

Inwestycje samorzgddw i produkcja budowlano
montazowa (% r/r)
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Po stabym poczatku roku, 2Q przynidst wyrazny wzrost inwestycji w srodki
trwate, a szczegdlnie dynamicznie rosty inwestycje firm srednich i duzych
(+19.2% r/r w ujeciu nominalnym). W ujeciu branzowym znaczqco wzrosty
naktady inwestycyjne w energetyce oraz fransporcie. Natomiast wedtug
klas aktywow najsilniej rosty naktady na Srodki tfransportu, choé w
dwucyfrowym tempie zwiekszy sie takze naktady na budynki i budowle
oraz maszyny i urzadzenia. Na tle duzych firm stabo pod wzgledem

inwestycji zaprezentowat sie sektor samorzgdowy, gdzie inwestycje w
ujeciu nominalnym wzrosty o zaledwie 0,1% r/r.

Oczekiwania co do inwestycji w Il pot. tego roku pozostajg optymistyczne.
Redlizacja projektéw wspdtfinansowanych ze $rodkdw europejskich
(fundusze sfrukturalne, KPO), w potgczeniu z readlizacjg inwestycji
militarnych i kontynuacjg inwestycji firm prywatnych, bedqg utrzymywaty
dynamike naktaddw inwestycyjnych na poziomie zblizonym do 10% r/r.
Obok inwestycji przedsiebiorstw oraz inwestycji publicznych widoczne jest
stopniowe odradzanie sie budownictwa mieszkaniowego. W roku 2027
spodziewamy sie wyraznego wyhamowania wzrostu inwestycji, w gtéwne;j
mierze ze wzgledu na zmniejszenie skali naptywu srodkdw europejskich.

Ryzykiem dla wazrostu inwestycji jest potencjalny wzrost napiecia
geopolitycznego, co moze zmniejszy¢ sktonnos¢ do inwestycii. Szczegdinie
mate firmy, ktére sq bardziej wrazliwe na skutki zawirowan globalnych.




Polska gospodarka — Konsumpcja indywidualna pozostaje gtdwnym motorem gospodarki, cho¢ jej

dynamika obnizyta sie w okolice sredniej wieloletniej, w Slad za wyhamowaniem wzrostu dochodow

Sprzedaz detaliczna i produkcja ustug (dane
odsezonowane, grudzien 2023=100)
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium

Spodziewana sytuacja finansowa

Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw oraz fundusz
rent i emerytur w ujeciu realnym (% r/r)
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Konsumpcja indywidualna pozostaje giéwnym motorem gospodarki,
cho¢ jej dynamika w 2Q br. obnizyta sie do 2,8% r/r, zblizajgc sie do
poziomu sredniej wieloletniej. Konsumpciji sprzyja wcigz solidny wzrost ptac
oraz niskie bezrobocie, co wspiera nastroje konsumentédw. Wsparciem
konsumpciji byt réwniez tylko niewielki wzrost inflacji w nastepstwie konfliktu
na Bliskim Wschodzie, czemu pomogto wprowadzenie programu
ostonowego CPN — Ceny Paliw Nizej. W strukturze spozycia negatywnie
zaskakiwata konsumpcja fowardw, ktéra w ostatnich miesigcach rosta

wolniej od oczekiwan. Wcigz solidnie rosty natomiast wydatki na ustugi.

W kolejnych kwartatach konsumpcja pozostanie gtéwnym motorem
gospodarki, cho¢ jej dynamika bedzie stopniowo obnizac sie wraz ze
spowolnieniem wzrostu dochoddw. Ryzykiem dla konsumpciji w kolejnych
kwartatach jest wyisza od oczekiwan sciezka inflacji wynikajgca z
eskalacji napiecia na Bliskim Wschodzie i wzrostu cen gazu ziemnego.
Przetozytoby sie to na spowolnienie realnego wzrostu dochoddéw
rozporzqgdzalnych, a w  konsekwencji — ograniczenie  konsumpciji.
Szczegodlnie, ze ze wzgledu na wysoki deficyt fiskalny i silnie rosngcy dtug
publiczny szanse na szerokie i dtugotrwate rzgdowe pakiety ostonowe sq
ograniczone. W warunkach podwyzszonej niepewnosci geopolitycznej na
wysokim poziomie moze pozostac sktonno$¢ do oszczedzania.



Rynek PracCy — I pot. 2026 r. przyniosta obnizenie popytu na prace, ale lepsza koniunktura w kraju i za granicqg

dajg szanse na jego stabilizacje

Zmiana liczby pracujgcych wg BAEL miedzy 2504 i 2692
w réznych sektorach gospodarki (%)
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Stopa bezrobocia rejestrowanego i liczba bezrobotnych
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Popyt na prace w Polsce nieznacznie obnizyt sie w | pot. 2026 r. Liczba
pracujgcych wedtug BAEL (po odsezonowaniu) byta w 2Q 2026 r. o ok.
0,2% nizsza niz na koniec 2025 r. Spadek ten bytby nieco gtebszy, gdyby
nie wzrost zatrudnienia w sektorach ustugowych z istotnym udziatem sfery
budzetowej. Stabszy popyt na prace znalazt rowniez odzwierciedlenie we
wzrodcie stopy bezrobocia rejestrowanego, ktéra po odsezonowaniu
wyniosta w czerwcu 6,0% wobec 5,7% w grudniu. Byt to wynik gorszy od
naszych oczekiwan formutowanych na poczgtku roku.

Lipcowe dane z rynku pracy miaty juz nieco bardziej optymistyczny
wydzwiek. Stopa bezrobocia rejestrowanego po odsezonowaniu obnizyta
sie do 5,9% z 6,0%, spadajgc po raz pierwszy od pazdziernika 2024 r. Nie
przesqgdza fo jednak, ze weszta ona w frwaty frend spadkowy, a w
najblizszych kwartatach spodziewamy sie raczej jej stabilizacji. Z jednej
stfrony poprawia sie koniunktura w Polsce i strefie euro, a wyniki firm w 2Q
2026 r. byty lepsze niz rok wczesdniej, tagodzgc presje na dostosowania
zatrudnienia i ptac. Z drugiej strony indeks prognoz zatrudnienia
publikowany w Szybkim Monitoringu NBP obnizyt sie w 2Q 2026 r. W swietle
tych przeciwstawnych sygnatéw oczekujemy, e stopa bezrobocia
rejestrowanego po odsezonowaniu bedzie ksztaltowaé sie w poblizu 6,0%
do konca 2026 r. Zaznaczamy, ze w przypadku ewentualnej negatywnej
niespodzianki, skala wzrostu bezrobocia bytaby niewielka.




Rynek PracCy — pPo spowolnieniu w | potowie 2026 r. dynamika ptac w gospodarce powinna sie stabilizowac

Udziat funduszu wynagrodzenh oraz nadwyzki operacyjne;j Udziat przedsiebiorstw planujgcych podwyzki ptac w
brutto i dochodu mieszanego w PKB (%) horyzoncie 12 miesiecy (sa, %)
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Roczna dynamika ptac w gospodarce harodowej i « Igodnie z oczekiwaniami z kohca 2025 r. | pol. 2026 r. przyniosta
ptacy minimolnej (%) spowolnienie wzrostu wynagrodzen w gospodarce narodowej wzgledem

2025 r., kiedy dynamika ptac wyniosta srednio 8,8% r/r. W 1Q 2026 wzrost
wynagrodzenh uksztattowat sie na 6,7% r/r, a w 2Q 5,5% r/r (najwolniej od
2020 r.). Dane te sg spdjne z obserwowanym w tym okresie obnizeniem
popytu na prace. Spowolnienie wzrostu wynagrodzehn wzgledem 2025 r.
20 o D objeto niemal wszystkie sektory gospodarki, a nieliczne wyjgtki dotyczyty
branz ustugowych. Jednoczes$nie dynamika ptac realnych pozostawata
L2 R g dodatnia, utrzymujgc konsumpcje jako jeden z motoréw wzrostu PKB.

. Spodziewamy sie, ze Il pol. roku przyniesie zahamowanie spadkowej
tendenciji dynamiki ptac. 7 jednej strony gospodarka krajowa oraz strefa
euro okazaty sie odporne na szok energetyczny, a szybko rosngce
inwestycje sprzyjajg utrwalaniu ozywienia gospodarczego. Z drugiej strony
jednak, udziat kosztow pracy w PKB istotnie nie spada oraz nie wszystkie

TN -_l-tlbit

H o A D 9 RN A e ROR sektory sg beneficjentami ozywienia inwestycji. Ponadto konkurencja ze
fbd\ "19\ ’]9\ ‘19\ "19\ ’]9% ‘1391 Q,Qrb "19% ‘]{,9’ f],gq' ,]9'150 q(,)r{’\ strony gospodarek azjatyckich nadal bedzie wywierata presje na marze. W
rezultacie oczekujemy relatywnie stabilnej dynamiki wynagrodzen w
® Gospodarka narodowa Ptaca minimalna drugiej potowie 2026 r. (srednio 5,8% r/r w Il pot. wobec 6,1% w | pol. br.),
co pozostaje spodjne z wynikami Szybkiego Monitoringu NBP dotyczgcymi
stabilnego odsetka przedsiebiorstw planujgcych podwyzki ptac. W 2027 r.
M . ) ) nieco nizsza inflacja, wygasajgcy KPO oraz relatywnie niewielki wzrost ptacy 17
. Lrodto: Macrobond, Bank Millennium, Sz - szacunek, P - prognoza minimalnej mogg sprzyjaé tagodnemu obnizeniu dynamiki wynagrodzen.



|ﬂﬂCICjCI — Szok na rynku surowcow energetycznych zwiekszyt inflacje, jednak w mniejszej skali niz obawiano sie na

poczgtku konfliktu.

Inflacja CPI (% r/r) i jej struktura (pkt. proc.)

mw Inflacja bazowa ~— = Czynniki podazowe — == CPI

Wskazniki spodziewanych cen (dane zestandaryzowane)

A VI ANS7A
N 24\

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Handel det. ——Przemyst przetwérczy Budownictwo

Irédto: Macrobond, Bank Millennium

Inflacja HICP w Polsce — w jakiej czesci koszyka
inflacyjnego ceny rosty nie szybciej niz 2,5% i 3,5% (%)
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Konflikt na Bliskim Wschodzie i wzrost cen surowcéw energetycznych
pogorszyly perspektywy inflacji, choé w skali znacznie mniejszej niz
obawiano sie na poczgtku konfliktu. Srednio w roku 2026 inflacja CPI
wyniesie w naszej ocenie 3,1% r/r, podczas gdy na poczgtku roku
prognozowalismy 2,5% r/r. Wptyw szoku na rynku surowcéw energetycznych
na krajowq inflacje ztagodrzit przejsciowo rzgdowy pakiet Ceny Paliw Nizej,
ktéry obowigzywat w okresie marzec-czerwiec, a w ograniczonym zakresie
zostat reaktywowany na drugqg potowe sierpnia br.

Wzrost cen skupiony byt w obszarach bezposrednio powigzanych z cenami
paliw (bilety lotnicze, furystyka zorganizowana). Wzrost cen ropy naftowej w
niewielkiej skali rozlat sie na pozostate towary i ustugi. Ograniczonemu
przenoszeniu wyzszych cen paliw na inne kategorie koszyka inflacyjnego
sprzyjat stabszy popyt konsumpcyjny, bardziej zrdbwnowazony wzrost
gospodarczy oraz nizsza skala napie¢ na rynku pracy niz w latach 2022-2024.
W rezultacie inflacja bazowa utrzymata sie w przedziale celu NBP, a udziat
koszyka inflacyjnego ze wzrostem cen nie przekraczajgcym 2,5% i 3,5% nie
ulegt istotnym zmianom.

Wskazniki spodziewanych cen w badaniach koniunktury wskazujg na
ograniczong presje cenowq ze strony popytu. W rezultacie, wraz z
wygasnieciem wptywu szoku energetycznego, inflacja CPI w Il pot. 2027 r.
powinna stopniowo powracac w kierunku celu banku centralnego.
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|ﬂﬂCICjCI — Skala szoku energetycznego czynnikiem niepewnosci dla sciezki inflacji w kolejnych miesigcach

Ceny gazu ziemnego TTF oraz ceny taryfowe URE
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Irédto: Macrobond, URE, Bank Millennium

Indeks cen zywnosci FAO (pkt)
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Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla inflacji na 2027 r. jest przediuzajgcy sie
konflikt na Bliskim Wschodzie i wzrost cen nosnikow energii, w szczegdlnosci
cen gazu ziemnego, ktére obecnie (kontrakt Dutch TTF) sg o 150% wyzsze niz
przed atakiem USA i Izraela na Iran. Rosngcym cenom gazu ziemnego
towarzyszy wzrost cen oleju opatowego, czy peletu. W naszej ocenie
wptynie to na ceny energii elekfrycznej dla gosp. domowych w 2027 roku,
ktére bedq ustalane przez URE pod koniec tego roku. Przy zatozeniu, ze ceny
nos$nikdw energii wzrosng na poczgtku 2027 r. o ok. 4%, inflacja CPI
przekroczy 4% r/r na poczgtku 2027 i do celu NBP powrdci w Il pot. 2027 r. W
ezultacie Srednioroczna inflacja CPl w 2027 r. moze wzrosng¢ do 3,3% r/r z
oczekiwanych 3,1% w 2026r.

Irédtem niepewnosci dla krajowej inflacji jest tez ksztattowanie sie cen
zywnosci. Tendencje na rynkach miedzynarodowych sugerujq, ie
utrzymanie dezinflacji cen zywnosci w kolejnych kwartatach bedzie frudne,
dotyczy to szczegdlnie roslin oleistych. Dodatkowq presje na ceny zywnosci
mogg wywierac niekorzystne warunki pogodowe i ryzyko nizszych zbiorow.
Widoczny jest tez wzrost kosztow produkcji rolniczej, m.in. ze wzgledu na
wyzsze ceny nawozdw, co moze przetozy< sie na wyzsze ceny skupu.

Dezinflacji cen towardw sprzyjaé bedzie konkurencja z krajdw azjatyckich,
cho¢ zakohczenie deflacji cen konsumentdéw i cen producentéw w
Chinach, moze zmniejszy< jej site.

19



PO|ITY|(CI monetarna — Perspektywa obnizek stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej oddala sie.

Niepewnos$c co do sciezki stop procentowych pozostaje wysoka.

Wskazniki oczekiwanych cen przez firmy z handlu WIBOR 3M i jego wycena wedtug rynkéw finansowych

detalicznego (sa, pkt) (%)
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Rada Polityki Pienieznej 4 marca obnizyta stope referencyjng do
3,75%, mimo ze wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie 28 lutego
doprowadzit do ostabienia ztotego i wzrostu cen paliw. Szok
energetyczny trafit jednak na bardziej zréwnowazong gospodarke
niz w 2022 r. Inflacja utrzymata sie w celu NBP, co pozwolito Radzie
pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian w kolejnych miesigcach.

Na konferencji prasowej po wrzesniowym posiedzeniu RPP Prezes
A. Glapinski powtdrzyt czynniki, ktére bedq decydowac o $ciezce
inflacji i stop procentowych w najblizszych miesigcach: ceny
surowcodw energetycznych, koniunktura w krajowej gospodarce,
sytuacja na rynku pracy oraz polityka fiskalna. Naszym zdaniem
do kohca 2026 r. zaden z tych czynnikdw nie dostarczy mocnych
argumentéw za obnizkg stép proc. Dlatego oczekujemy
utrzymania stopy referencyjnej NBP na poziomie 3,75% do potowy
2027 r. Kolejny ruch RPP bedzie uzalezniony od rozwoju sytuacji na
Bliskim Wschodzie. W naszej ocenie kolejnym ruchem RPP bedzie
ciecie stop procentowych. Stabilizacja sytuacji na rynkach
surowcow energetycznych i scenariusz stopniowego spadku
inflacji w Il pot. 2027 r. w warunkach wyhamowania dynamiki
ptac, moze daé przestrzen do ciecia stép proc. w Il pot. 2027 r.

Zrédto: GUS, Macrobond, Bank Millennium
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Wedtug naszych prognoz inflacja CPl w najblizszych miesigcach
przekroczy goérng granice odchylen inflacji od celu, w gtéwnej
mierze ze wzgledu na niekorzystne tendencje na rynku surowcow
energetycznych. Z tego powodu rynki finansowe wyceniajq
scenariusz zaktadajgcy niemal trzy podwyiki stép po 25 pb w
perspektywie najblizszych 12 miesiecy. Oceniamy ten scenariusz
jako zbyt agresywny. W naszej ocenie, biorgc pod uwage
przejsciowy charakter zwyzki inflacji, wywotanej w gtéwnej mierze
czynnikami zewnetrznymi, RPP nie bedzie spieszyta sie z
zaciesnianiem polityki pieniezne;.

Taki scenariusz mogtby sie zrealizowac w warunkach wyraznego
przyspieszenia inflacji, wzrostu dynamiki ptac lub skokowego
wzrostu cen energii. Szczegdlnie wzrost dynamiki ptac moze byé
dla RPP sygnatem narastania spirali cenowo-ptacowej i motywem
do zaciesnienia polityki pienieznej. W obecnych
uwarunkowaniach ryzyko takiego scenariusza jest w naszej ocenie
ograniczone. Z tego tez powodu bardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest w naszej ocenie stabilizacja stép proc. do
potowy 2027 r. W warunkach wysokiej niepewnosci co do sytuaciji
na rynku surowcéw energetycznych, wysokq niepewnosciq
obarczone sq tez prognozy sciezki stop procentowych.
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PO”TYKO fiskalna — Zgodnie z ustawq budzetowq deficyt budzetowy w 2026 r. wyniesie 271,6 mid PLN. W roku

2027 wzro$nie do nowego historycznie wysokiego poziomu. Brak plandw konsolidacii fiskalne;.

Deficyt budzetu panstwa (mld PLN, narastajgco od

poczqgtku kazdego roku) Dochody i wydatki budzetu panstwa (% PKB)
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Saldo fiskalne dostosowane cyklicznie (prognoza Komisji . Po lipcu tego roku deficyt budzetu panstwa wynidst 141,06 mid PLN czyli

51,9% planu na caty rok. Nieco gorze] od oczekiwan realizowane sq
dochody, co czesciowo jest zwigzane z wprowadzeniem programu CPN
(Ceny Paliwa Nizej), ktéry ograniczyt wptywy z akcyzy i podatku VAT. tgczne

Europejskiej na 2027 r., % PKB)

-8 -
dochody budzetu mogg by¢ w tym roku o 20,6 mid PLN nizsze niz zatozono
-6 w ustawie budzetowej. W opinii ministra finanséw deficyt budzetu w tym roku
powinien by¢ zrealizowany w kwocie przyjetej w ustawie tj. 271,7 mid PLN,
4 Cco oznacza spodziewane ograniczenia wydatkéw w analogicznej kwocie.
-2 . W przyjetym projekcie budzetu na 2027 r. rzad zatozyt deficyt na poziomie
0 - 282 mid PLN wobec 271,7 mid PLN planowanego na ten rok. Deficyt sektora
finanséw publicznych natomiast zaktadany jest na poziomie 7,1% PKB, tyle
2 samo co spodziewane wykonanie w tym roku. Oznacza to, ze projekt
budzetu nie zawiera dzialan w kierunku konsolidacji. Uwzglednia on
A o propozycje podwyzki stawki podatku CIT oraz ograniczenie limitu dochoddw
Soggggegoegsegerrisgggsgessgs dla rozliczeh podatku na zasadach ryczattu, ktérych realizacja obarczona
$8S28522552EE3858528885828253 . -Zen p cach Ty - Kfory !
£= E E H E Sa& ;;’ 282 % o é N a-—' g uE: i =5 E 2 E o jest ryzykiem ze wzgledu na mozliwe weto prezydenta.
xo @ i % T &5 % E c . Nalezy podkreslic, ze wysoki deficyt w Polsce osiggany jest w warunkach

dobrej koniunkiury gospodarczej. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej
Zrédto: Macrobond, Ministerstwo Finanséw, Bank Millennium, P - prognoza PO|SI.<O w 2027 r. bedzie miata najwyzszy w UE deficyt skorygowany o czynniki o1
cykliczne (6,1% PKB).



PO|ITY|<CI fiskalna — Projekt budzetu na 2027 r. zaktada dalszy silny wzrost dtugu publicznego

Deficyt budzetu panstwa i panstwowy dtug publiczny (%
PKB)
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Wedtug projektu budzetu na 2027 r. deficyt sektora finanséw publicznych
frzeci rok z rzedu przekraczac bedzie 7% PKB. Oznacza to dalszy silny wzrost
dlugu publicznego. Dlug sektora general government ma wzrosnqé w 2027
r. do 69,5% PKB (wzrost o niemal 20% PKB w ostatnich pieciu latach), lokujqc
Polske w gronie nagjsilniej zadluzajgcych sie krajow. Wedtug zatozen
budzetowych relacja panstwowego dtugu publicznego powinna utrzymac
sie ponizej progu osfrozno$ciowego 55% PKB, jednak jego przekroczenie w
2028 r. wydaje sie niemal przesgdzone.

W §lad za rosngcym dtugiem, rosng tez koszty jego obstugi. W 2027 r. koszty
obstugi zadtuzenia wyniosg 107 mid PLN, tj. 2,4% PKB. To rownowartos¢
niemal potowy tgcznych wydatkdéw na obrone narodowq!

Projekt budzietu na 2027 r. nie ostudzi obaw agencji ratingowych o
stabilnosé finanséw publicznych. Szczegdlnie w  warunkach
prognozowanego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Dodatkowo,
podejmowaniu dziatah ograniczajgcych wzrost dtugu nie sprzyja kalendarz
wyborczy. Utrzymanie wysokiego deficytu fiskalnego ogranicza przestrzen do
wykorzystania polityki fiskalnej jako narzedzia wsparcia koniunktury w
przypadku negatywnego szoku ekonomicznego. To wyjgtkowo niekorzystna
sytuacja w warunkach utrzymujgcej sie wysokiej niepewnosci i niestabilnosci
otoczenia geopolitycznego.
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Rynek WCI|UTOWY EUR/PLN — Ztoty wcigz odporny na zawirowania geopolityczne, chociaz mniej niz w

poprzednich latach
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. ) . Napiecie geopolityczne i obawy inflacyjne rozbudzone przez wybuch
Tygodniowy zakres wahan kursu EUR/PLN (grosze) wojny USA-Iran, doprowadzity do ztamania psychologicznego poziomu
4,30 przez kurs EUR/PLN i przejsciowego wzrostu do nawet 4,35. Kurs
EUR/USD takze reagowat na czynniki geopolityczne, chociaz ogdinie

e pozostawat relatywnie stabilny.

S0 . W 2026 roku powrécita na rynek ujemna korelacja ztotego z dolarem

o5 (silniejszy dolar przektada sie na stabszego ztotego). W chwilach wiekszego
napiecia inwestorzy uciekali od walut rynkéw wschodzgcych, do

20 -] bezpiecznej przystani, ktérq pozostaje dolar. Niemniej zmienno$¢ notowan
ztotego pozostaje niska. Ostabienie ztotego fakze nie byto duze na fle

L I ey A A R innych walut rynkdw wschodzgcych, pomimo duzego uzaleznienia polskie;

10 Y DT A | U I b b v gospodarki  od importu  surowcédw energetycznych. Czynnikiem

stabilizujgcym ztotego byty niewgtpliwie mocne fundamenty polskiej
5 HAR 70 TR Ry - ik gospodarki i siiny wzrost PKB, wsparty dodatkowo naptywem Srodkédw
europejskich.

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
gL orr222259888 88 . W najblizszych kwartatach perspektywy polityki monetarnej na §\yigqig
R Y2 I I RELJLYLIYILIL/ILIYLIRIK I LR pozostajg w naszej ocenie neutralne dla ztotego. Rynkowa wycena $ciezki

stop proc. jest jastrzebia zaréwno w Polsce, jak i w strefie euro.
Jednoczednie psychologiczny poziom 4,30 moze sta¢ sie punktem

M srécito: Macrobond, Bank Millennium zol<_o’(W|c’zen|o dla EQR/PLN. Czynmkl geopolityczne sq w naszej ocenie 23
wcigz gtdownym ryzykiem dla notowan ztotego.



Rynek Ob|lgOCJI krOjOWYCh — Czynniki globalne pchaty rentownosci polskich obligacji w gdre w 2026

roku. Wycenie krajowego dtugu nie pomaga wysoka podaz obligacii.

Dekompozycja rentownosci 10-letniej obligaciji (%)
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Zrédto: Macrobond, Bank Millennium

Emisje SPW na rynku krajowym a stawka asset swap dla

10-letniej obligacii
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Rentownosci polskich obligacji silnie wzrosty w 2026 roku. Na poczqgtku
wrzesnia rentowno$¢ krajowej 10-latki wynosita 6,20% i byta o 120 pkt baz.
wyzsza niz w lutym. W czerwcu rentownosci spadty przejsciowo, jednak
wraz z powrotem dziatah wojennych do Zatoki Perskiej rentownosci
ponownie zaczety rosng¢ w sierpniu. Ruchy wynikaty gtéwnie ze zmiany
wyceny przysztych stép procentowych. 10-letnia stawka IRS wzrosta o
ponad 90 pkt baz. w stosunku do poczgtku 2026 roku.

Czynniki decydujgce o kierunkach ruchu rentownosci polskich SPW miaty
w 2026 roku charakter globalny. Konflikt na Bliskim Wschodzie wywotat
wzrosty cen surowcdw energetycznych, rozbudzit obawy inflacyjne i
zmienit perspektywy polityki monetarnej. Z tego tez powodu od poczgtku
konfliktu rentownos$¢ polskiej 10-letniej obligacii jest silnie skorelowana z
ruchami cen ropy naftowej (wspdtczynnik korelacji dla tygodniowych
zmian siega 0,9). Wzrosty ceny ropy zwiekszajg oczekiwania co do Sciezki
stOp proc., ale zwiekszajq tez awersje do ryzyka. Obecna wycena rynkowa
zaklada podwyiki stop proc. w Polsce jeszcze w tym roku. W naszej
ocenie sq to zbyt jastrzebie oczekiwania.

Wycenie krajowych obligacji nie pomaga tez wysoka ich podaz. Choc
wzrost stawek asset swap polskich obligacji byt w 2026 r. umiarkowany, to
utrzymujg sie one na historycznie wysokich poziomach. W 2027 r. nie
oczekujemy ich istotnego spadku ze wzgledu na wysokie podaze obligacii.
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Potrze by pOZYCZkOWG — Deficyt fiskalny utrzyma sie na wysokim poziomie, natomiast potrzeby pozyczkowe i

emisje obligacji Na krajowym rynku bedqg nieco nizsze w wyborczym 2027 roku

Dekompozycja polrzeb pozyczkowych brutto (mid PLN) Struktura przychoddw z emisji SPW na rynku krajowym

(mid PLN)
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. . . . . . Rekordowo wysoki deficyt budzetu panstwa przektada sie na utrzymanie
Finansowanie krajowe i zagraniczne (mid PLN) potrzeb pozyczkowych na bardzo wysokim poziomie. W ujeciu netto maijqg
one wynie$¢ w 2027 r. 317,1 mid PLN wobec oczekiwanych 320,6 mid PLN
w 2026 r. Spadek pofrzeb pozyczkowych wzgledem biezgcego roku
wynika przede wszystkim z istotnego ograniczenia wartosci udzielanych
kredytéw i pozyczek. W 2026 r. pozycja ta byta bowiem przejsciowo
podwyzszona w zwigzku z finansowaniem projektéw realizowanych w
ramach Krajowego Planu Odbudowy (KPO).
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. Z punktu widzenia inwestoréw na krajowym rynku dtugu istotng informacjq
jest planowany spadek finansowania na rynku krajowym. W ujeciu netto
emisje papierdw skarbowych majg wynies¢ 198,1 mid PLN wobec 245,5
mid PLN planowanych w tym roku. Podobnie jak w latach poprzednich
dominujgcg czes$¢ emisji papierdéw skarbowych bedg stanowity obligacije
statoprocentowe. Ministerstwo finanséw zaktada zerowe saldo emisji
bondw skarbowych. W planie finansowym zatozono takze utrzymanie
wysokich przychoddw z emisji obligaciji oszczednosciowych — 84,3 mid PLN

® Rachunek FX z Rachunek FX (plan z budzetu 2026) w 2027 r. Pomimo wysokich poftrzeb pozyczkowych presja na krajowy rynek

Zagraniczne bez rachunku FX m Krajowe dtugu moze by¢ w tym roku nieco mniejsza. Nie zmienia to jednak faktu,
ze krajowy rynek papierdéw skarbowych pozostawaé bedzie pod presjg

wysokich podazy obligacji takze w 2027 r.
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 25




Pofrze by pOZYCZkOWG — Sytuacja na rynkach globalnych oraz rekordowe emisje wprowadzajg napiecie na

rynek dtugu. Popyt na polski dtug stabnie w sytuacji podwyzszonej zmiennosci.

Bid-to-coveri bid-to-max offer na aukcjach sprzedazy Srodki zgromadzone na rachunkach budzetowych (mid

polskich obligacji skarbowych PLN, stan na koniec miesigca)
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Bid-to-max offer —&—Bid-to-cover Srodki walutowe (przeliczone na PLN) m Srodki ztotowe
Udziat bankdw, gosp. domowych i inwestorow . Za wysokimi potrzebami pozyczkowymi idqg rekordowe emisje SPW. W tym

roku odbyty sie przetargi sprzedazy obligacji ze stabymi wskaznikami
popytu, a stosunek popytu do deklarowanej maksymalnej podazy (bid-fo-
70 + + 45 max offer) spadat regularnie ponizej 1. Warto jednak zauwazyé, ze miato
60 - 1 40 fo miejsce w marcu, kwietniu i lipcu, czyli w epizodach napiecia na

1 35 globalnych rynkach dtugu. Jednoczes$nie w sierpniu, pomimo braku
50 + M 30 poprawy sytuacii, popyt juz byt pokazny, szczegdlnie dla obligacji czesto
40 T_MJ 1 o5 kupowanych przez banki.

zagranicznych w portfelu krajowych SPW (%)

30 f + 20 . Warto zwréci¢ tez uwage ze od poczgtku 2025 roku udziat 3 najwiekszych

+ 15 grup posiadaczy SPW (banki, gosp. dom. i inw. zagraniczni) ustabilizowat
20 ¢ = 10 sie. Sugeruje to, ze rynek mogt osiggngé pewien stan réwnowagi, w
10 + / 15 ktérym finansowanie krajowe jest dominujgce. W okresie styczen-lipiec
0 Lo 2026 banki zwiekszyty swoj portfel SPW o 98,3 mid PLN. Popyt ze strony

bankdw bedzie sie utrzymywat, ze wzgledu na wysokg ptynnosé sektora.
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. Jednoczesnie  Ministerstwo  Finanséw  utrzymuje duiq poduszke
Banki —— Gosp. domowe (prawa 0$) plynnosciowq (228,9 mid PLN w lipcu), ktéra umoiliwia elastyczne
zarzqdzanie podazqg dlugu, szczegdlnie w warunkach napiecia na rynku.
Ryzyko probleméw z finansowaniem potrzeb pozyczkowych nie jest w
naszej ocenie wysokie, cho¢ w epizodach wzrostu napiecia i zmiennosci

sr6dto: Macrobond, Bank Millennium rynkowej, mogg pojawic sie przejsciowe ograniczenia po stronie popytu. 2%

Inw. zagraniczni (prawa 0s$)



Dane i prognozy

2024 2025 2026 2027 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 kleyl 4Q26 1Q27 2Q27

PKB % r/r 3.2 3.6 37 29 2.5 3.6 3.0 3.7 32 3.3 3.8 4.1 3.5 3.9 3.7 3.8 3.5 3.1 28 26
Spozycie w sektorze gosp. domowych % r/r 29 3.7 3.1 29 3.7 4.1 0.2 3.6 2.6 4.5 3.5 43 3.3 2.8 3.2 29 3.1 29 2.8 28
Inwestycje w $rodki trwate % r/r 0.4 4.4 6.6 4.4 52 6.3 -1.4 -3.8 59 -2.5 6.8 6.6 2.4 8.4 8.9 10,8 63 48 28 0.4

Inflacja CPI % 1/t 3.6 3.6 3.1 €5) 2.8 2.5 4.5 4.8 49 4.1 3.0 2.5 2.4 29 34 87 38 3.6 3.0 27

Inflacja bazowa % r/r 4.3 33 32 32 5.4 3.8 3.9 4.1 3.6 3.4 3.2 28 2.6 3.0 33 3.7 3.7 3.4 29 26

Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.0. 5.1 57 6.0 6.0 53 4.9 50 5.1 5.4 5.1 5.6 57 6.1 58 59 6.0 6.2 59 59 6.0

Place w gospodarce narodowej % r/r 143 8.8 59 5.4 14.4 14.7 13.4 12.4 10.0 88 7.5 8.5 6.7 55 6.1 5.4 5.4 5.6 5.4 53

Saldo C/A % PKB 0.3 -0.9 -1.5 -1.6 1.5 13 07 0.3 -0.4 -0.7 -0.9 -0.9 -0.7 -1.0 -1.2 -1.5 -1.7 -1.7 -1.6 -1.6

Saldo sektora general government % PKB -6.4 -7.3 -7.0 -6.9 - - - -6.4 - - - -7.3 - - = -7.0 = = = -6.9

Stopa referencyjna %. k.0. 575 575 3.75 3.50 5.75 5.75 575 575 5.75 525 4.75 4.00 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.50 3.50

WIBOR 1M %. k.0. 5.82 5.85 3.80 3.55 5.83 5.84 5.82 5.82 5.85 5.35 4.81 4.04 3.81 3.78 3.80 3.80 3.80 3.80 3.55 3.55

WIBOR 3M %. k.0. 5.84 5.84 3.74 3.58 5.88 5.85 5.85 5.84 5.84 523 4.72 3.99 3.85 3.85 3.74 3.74 3.74 3.71 3.58 3.58

WIBOR 6M %, k.. 5.80 576 379 3.63 5.86 5.86 5.85 5.80 576 5.04 4.58 3.87 3.89 3.90 379 3.79 3.78 372. 3.63 3.63

Obligacja 2-letnia %. k.0. 5.17 5.07 412 3.64 5.14 5.13 4.76 517 507 4.60 426 3.82 4.59 4.08 4.31 4.12 3.99 3.86 3.72 3.64

Obligacja 10-letnia %, k.0. 5.90 572 582 531 5.43 574 524 5.90 572 5.45 5.46 517 5.90 527 6.01 5.82 5.67 5.58 5.44 531

EUR/PLN k.o 427 4.18 4.29 427 4.30 4.31 4.28 427 4.18 424 427 423 429 4.30 4.30 429 428 428 427 427

USD/PLN k.o 4.10 3.86 3.76 3.62 3.99 4.03 3.82 4.10 3.86 3.62 3.63 3.60 3.74 3.77 3.71 3.76 3.78 3.79 3.71 3.62

EUR/USD k.o. 1.04 1.08 1.14 1.18 1.08 1.07 1.12 1.04 1.08 117 1.18 117 115 1.14 1.16 1.14 1.13 1.13 1.15 1.18

EURIBOR 3M %. k.0. 271 2.34 2.79 279 3.89 3.71 3.28 2.71 2.34 1.94 2.03 2.03 2.08 232 2.54 279 279 279 279 279

SOFR 3M %. k.0. 4.69 4.35 3.55 3.55 5.35 5.35 5.31 4.69 4.35 4.34 4.35 4.01 3.68 3.63 3.55 3.55 3.55 3.55 3.55 3.55

Irédto: Macrobond, Bank Millennium
Szare pola - prognozy Banku Millennium, k.o. - koniec okresu; * - srednio w okresie, kursy walutowe - fixing NBP
M Prognozy Banku Millennium zostaty sporzgdzone w oparciu o dane iinformacje dostepne do dnia 10 wrzenia 2026 r. 27
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