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Nieznaczna rewizja w gore prognoz wzrostu PKB w otoczeniu zewnetrznym. Sygnaly poprawy sytuacji
w Niemczech po okresie stagnaciji.

L PMI (Purchasing Managers’ Index) Wydatki na obronnos$¢ w wybranych
o,
Prognoza NBP dynamiki PKB w wybranych gospodarkach (%) w Niemczech gospodarkach UE (% PKB)
5 .
2025 2026 2027 2028 60 m2014 2019 2023 = 2024 (¢) m2025 (¢)
Nieme 0402 1,0(1,1) 1,4(1,4) 1,0( N
emey 02) 1001 14014 100 A et . |
Wielka Brytania 1,4(1,5) 1,0(1,00 1,1 (1,1)  1,1() \V
Stany Zjednoczone 2,2 (1,9) 2,5(1,8) 2,0(1,9) 2,0() 4 1 \/\// 2
Chiny 50(47) 46(42) 43@41) 41() 40
W nawiasach podano warto$ci z projekcji listopadowej (warto$ci odsezonowane). 2024 2025 2026 b
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o wartosci wyzszej, a kolorem czerwonym e PM| Composite
o wartosci nizszej niz w projekcji listopadowe;. PMI w przetworstwie przemystowym 0
PMI w ustugach Niemcy Francja Wiochy Hiszpania Polska
Dynamika realnego PKB (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w Stanach Zjednoczonych Dynamika realnego PKB (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w strefie euro
8 - 8 .
mm Konsumpcja 6 = Konsumpcja
6 - prywatna prywatn'a
s Wydatki 4 = Spozycie
4 rzadowe ) zbiorowe
Inwestycje Inwestycje
2 prywatne 0 )
= /miana 2 — Zmlang
91 = zapasow Zapasow
5 s Eksport netio -4 mmmm Eksport netto
-6
—PKB
4 ——PKB 5

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 S2026 P2027 P2028 P 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 S2026 P2027 P2028 P
Zrédfo: BEA, Eurostat, Statistisches Bundesamt, NATO, obliczenia NBP.
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Inflacja w strefie euro ma spas¢ w 2026 r. ponizej celu EBC. W Stanach Zjednoczonych inflacja w 2026 r.
pozostanie podwyzszona, m.in. na skutek wczesniejszych podwyzek cet.

Inflacja CPI (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w Stanach Zjednoczonych Inflacja HICP (%, r/r) i jej sktadowe (pkt proc.) w strefie euro
12 12 -
10
8 4
6 4
4 i
2 i
0 U,
-2 - _2 i
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
m— Towary Ustugi e Zywno$¢  messsm Energia CPI mmm Towary przemystowe Ustugi s Zywno$¢ e Energia == HICP
Odchylenie inflacji bazowe; PCI(EPK ﬁiga(i?r)Zjednoczonych od poziomu 2% Dynamika wynagrodzen w Stanach Zjednoczonych i strefie euro (%, r/r)
40 - R 6.0
3.0 - 5.0
20 - 4.0
10 3.0
2.0
0.0 10
-1.0 0.0
20 -1.0 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
Pozostale usiugi Uslugi mieszkaniowe e Stany Zjednoczone - Employment Cost Index === Strefa euro - Labour Cost Index
mm— Towary = Qdchylenie inflacji bazowej PCE od 2% r/r
Uwaga: Ustugi mieszkaniowe obejmujg zaréwno czynsze brutto za lokale zajmowane przez najemcow, Jrédio: BLS. Eurostat. BEA. obliczenia DABE

Jak i czynsze imputowane za lokale zajmowane przez wiascicieli.
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Istotna konkurencja ze strony chinskich producentéw dla najwazniejszych
produktow eksportowych z Polski

Znaczenie Polski i Chin w imporcie Strefy Euro w poszczegdlnych grupach produktowych (SITC2)

60%

¢ O

50%
40% 82

30%

20%

Udziat Chin w imporcie Strefy Euro

10% o © 01

M° () -
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Udziat Polski w imporcie Strefy Euro

0%

Zrédfo: GUS.

Uwagi: Wielko$¢ powierzchni babelkéw jest proporcjonalna do warto$ci polskiego eksportu do Strefy Euro w danej grupie produktowej w 2025 roku. Im wigkszy babelek, tym wieksze znaczenie danego produktu w
strukturze polskiej sprzedazy do Strefy Euro. 10 najwiekszych grup produktowych polskiej sprzedazy do Strefy Euro: 01- migso i przetwory miesne; 69 - produkty metalowe, gdzie indziej nie wymienione; 71 - maszyny i
urzgdzenia energetyczne; 74 - ogoiny sprzet przemystowy i cze$ci maszyn; 75 - maszyny biurowe i urzgdzenia do automatycznego przetwarzania danych; 77 - aparatura, maszyny i urzgdzenia elektryczne; 78 - pojazdy
drogowe; 82 - meble; 84 - artykuty odziezowe i dodatki; 89 - wyroby rézne.
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Rosngca ekspozycja polskich eksporterow na konkurencje ze strony dostawcéw chinskich

Podobienstwo struktury produktowej importu strefy euro z wybranych Podobienstwo struktury produktowej importu strefy euro z Polski
krajéw wzgledem Chin wzgledem Chin na réznym poziomie agregacji produktowej
(I kw. 2025 — 11l kw. 2025 r., klasyfikacja HS 6-cyfrowa) (I kw. 2002 — 11l kw. 2025 r., klasyfikacja HS)
0.5 ~ 0.7 -
0.6
04 -
0.5 |
0.3 1
04 -
0.2 1 0.3 -
04 - 0.2
0 - 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
Czechy Polska Wegry  Spoza UE Rumunia  Bulgaria c—HG)  cm— HS4 HSE e HS8

Zrédfo: Eurostat COMEXT.
Uwagi: Podobienstwo struktur obliczono na podstawie indeksu Fingera-Kreinina.
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Silna presja cenowa ze strony chinskich producentéw obnizajaca istotnie ceny
w polskim imporcie

Cena jednostkowa importu z Chin oraz pozostatych krajow Cena relatywna importu z Chin wzgledem importu z pozostatych krajéw
(12020 = 100, $rednia ruchoma 6 mies., struktura importu Chin z 2019 r.) (struktura importu Chin z 2019 r.)
170 - 100
160 -
90 ~
150 -
80 A
140 -
130 - 70 A
120 -
60
110 -
50 ~
100 -
90 T T T T T 40 T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2017 2019 2021 2023 2025
e Chiny e reszta Swiata e reszta Swiata = 100 e Chiny ($rednia ruchoma 6 mies.)

Zrédio: Eurostat COMEXT.

Uwagi: Cena relatywna zdefiniowana zostata jako (pcy — Pwip)/Pwip * 100%, gdzie pcy 0znacza $rednig cene jednostkowg importu z Chin do Polski, a py,p $rednig cene jednostkowg importu z pozostatych krajow.
Cena relatywna obliczona zostata dla 8-cyfrowych grup produktowych wedtug klasyfikacji HS, ktére nastepnie przyporzadkowano do odpowiednich kategorii ceny relatywnej. Warto$¢ importu w danych Eurostat
COMEXT uwzglednia koszt transportu i ubezpieczenia (CIF), nie uwzglednia natomiast potencjalnego cta natozonego na dany produkt.
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Wptyw presji konkurencyjnej ze strony chinskich dostawcéw na gospodarke polska

Oszacowanie szoku konkurencyjnosci importu z Chin Efekt ,,czerwony” presji konkurencyjnej
na deflator cen importu débr i ustug Polski (%) ze strony chinskich dostawcéw na
gospodarke polska

0 ' ' ' ' ' ' Inflacja CP! (/r) -0.1
Inflacja bazowa (r/r) -0.2
-0.5 Ceny importu (r/r) -1.0
Ceny eksportu (r/r) -0.7
PKB (r/r) -0.1
11 Wkiad eksportu netto (/r) 0.2
Eksport (r/r) 0.1
15 4 Import (r/r) 0.4

Efekt ,,z6tty” presji konkurencyjnej

-2 ze strony chinskich dostawcoéw na

gospodarke polska

25 4 Inflacja CPI (r/r) -0.3
Inflacja bazowa (r/r) -0.4
Ceny importu (r/r) -2.1
-3 - Ceny eksportu (r/r) -1.5
01.2024 04.2024 07.2024 10.2024 01.2025 04.2025 07.2025 PKB (1/r) 0.2
= wzgledniajgce zmiang cen relatywnych Whiad eksportu netto (i/r) 03
Eksport (r/r) 0.1
uwzgledniajace zmiane cen relatywnych i struktury Import (t/r) 0.8

Zrédfo: Eurostat COMEXT, obliczenia NBP.
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W IV kw. 2025 r. wzrost PKB przyspieszyt do 4% ri/r

Miesieczne wskazniki biezgcej koniunktury (ceny state, r/r, %)

15 produkcja przemystowa produkcja budowlano-montazowa
25g3 25q4 10 = fundusz ptac sprzedaz detaliczna
PKB (r/r, %) 3,8 (3,3) 4,0 (3,8)
Popyt krajowy (r/r, %) 3,7 (4,2) 4,5 (5,1)
Spozycie gosp. dom. (r/r, %) 3,5 (4,2) 41 (3,7)
Spozycie publiczne (r/r, %) 7,4 (7,9) 8,0 (6,6)
24m1 24m4 24m7 24m10 25m1 25m4 25m7 25m10 26m1
Nakfady brutt Sr. trwate (r/r, % 71 2,9 4,4 10,7 . . L
aklady brutto na Sr. trwate (r/r, %) 29 (10.7) PMI oraz wskazniki koniunktury w przemysle i budownictwie
s.a. — prognoza ogolnej sytuacji gospodarczej
Wkiad zmiany zapaséw (pkt. proc.) 1,0 (05) 0,6  (-0,5) 10 - ( prog 9oine] sytuacyi gosp i) - 60
Wektad eksportu netto (pkt. proc.) 0,2 (-0,7) -0,3 (-1,0) 1
- 50
Eksport (r/r, %) 6,1 (2,2) 5,8 (2,7) -10 -
- 45
Import (r/r, %) 5,9 (3,8) 6,9 (5,1) 20 -
przemyst - 40
W nawiasach podano wartosci z projekcji listopadowej (warto$ci odsezonowane). .
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekcji listopadowej, .30 - budownictwo
a czerwonym nizszej. ———PMI (0% prawa) - 35
40 - - 30
24m1 24m4 24m7 24m10 25m1 25m4 25m7 25m10 26m1
Uwaga: liniami przerywanymi oznaczono wieloletnie $rednie wskaznikéw koniunktury w przemysle (kolor ),

Zrédfto: dane GUS, obliczenia NBP, IHS Markit. budownictwie (kolor zielony).
e
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Wciaz niskie bezrobocie przy kontynuacji spadku zatrudnienia etatowego w SP

Liczba pracujacych w SP oraz $rednia liczba godzin przepracowanych w
tygodniu wg BAEL (r/r, %)

2
4 Przecietna liczba godzin przepracowanych w tygodniu wg BAEL
6 = | iczba pracujacych SP
20m1 21m1 22m1 23m1 24m1 25m1 26m1
Indeks niepetnego wykorzystania czynnika pracy i indeks bezrobocia
(% zasobu pracy, s.a.)
10 -
8 i
6 53
4 - 3,4
5 | e \\'skaZznik BBUI*
e [ndeks bezrobocia
0 T T T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

*BBUI — Bell & Blanchflower Underemployment Index.

Miary niezrealizowanego popytu na prace (indeks 04.2019=100, s.a.)

150 -
130 -
110

% A I/JSF/-

o/y]
70
50 | = \\'skaz. wolnych miejsc wg badania popytu na prace GUS
= QOferty w Internecie wg Grant Thornton
30 - = Oferty w urzedach pracy
10 ‘ Baromgtr Ofert Pracy BIEC ‘ ‘ ‘
20m1 21m1 22m1 23m1 24m1 25m1 26m1

Uwaga: Duzy spadek ofert w urzedach pracy wynika z likwidacji 1 czerwca 2025 r.
testu rynku pracy, ktéry obowigzywat przy zatrudnianiu cudzoziemcow.

Przecietne zatrudnienie w SP oraz zmiany liczby etatéw w SP wg sektoréw (r/r, %)
4 .

mm Gornictwo
mmmm Przemyst z wyt. gornictwa

2 mmm Budownictwo
Ustugi
4 e Przecietne zatrudnienie SP
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Uwaga: Nieciggtos¢ metodologiczna ze wzgledu na zmiane metodyki badania BAEL wprowadzong w | kw. 2021 r.

Zrédfo: dane GUS, BIEC, Grant Thornton, obliczenia NBP.
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Mimo podwyzszonych odczytéw pod koniec ub.r., w styczniu dalsze stopniowe hamowanie wzrostu
wynagrodzen w SP
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Roczne tempo wzrostu wynagrodzen Roczne tempo wzrostu ptac w SP oraz poza SP
(W %, r/r, ostatnie dane z GN za IV kw. 2025 r., z SP za styczen 2026 r.) (%, $rednia ruch. 5-kw.)
16 - 16 24 - - 24
mmmm \Wynagrodzenia nominaine w GN (od 26q1 pro e \\yNaqrodzenia SP
14 ] . - 14 ynag
= \Nlynagrodzenia nominalne w SP 20 - . - 20
12 | 19 e \Nynagrodzenia spoza SP
25q4: 8,5 16 | L 16
10 7 26m1:6,1 | 10
8 8 12 F 12
6 6 8 - L8
4 4
4 - -4
2 2
0 0 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 07q1 ~ 09q1  11q1  13q1 1591 1791 19q1 21T  23q1  25q1
Wynagrodzenia realne w GN na tle PKB (r/r, %) 60 Udziat firm planujgcych w kolejnym kwartale podwyzki wynagrodzeni 9
ich srednia wysokos¢ (%, s.a.)
12 - 12 g
m PKB r/r 50
8 e \\ynagrodzenia w GN realne r/r 8 T
40 - -6
4 4 30 - o
-4
0 III ll‘ ; II. IIIIIIIIII 0 20 -3
4 4 10 @ Jdziat firm planujacych w-kolejnym kwartale podwyzki wynagrodzen (s.a.) M2
s Srednia wysoko$¢ planowanej w kolejnym kwartale podwyzki (s.a., prawa o) B
0 T T T T T T T T T 0
-8 - -8 1691 17q1  18q1  19q1 201  21q1 221  23q1  24q1  25q1

1691 1791 18qg1 19gq1 2091 21gq1 2291 23q1 2491 25q1
Zrodto: dane GUS, Szybki Monitoring NBP, obliczenia NBP.
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Dynamika spozycia gospodarstw domowych w latach 2026-2028 obnizy sie przy wcigz podwyzszonej ich

stopie oszczednosci
Stopa oszczednosci dobrowolnych oraz spozycie GD w projekcji (%)

1: : Stopa oszczednosci dobrowolnych gospodarstw domowych (%) [ ::
10 - Spozycie gospodarstw domowych (r/r, %) 10
8 - -8
6 -6
4 -4
2 4 -2
0 T T T T T T 0
YN/ 2
“Hoq1 23q1 2491 25q1 2691 27q1 28q1  28q4"

Sprzedaz detaliczna i realny fundusz ptac w SP (ceny state, Srednia 3m, r/r, %)
oraz wskazniki koniunktury konsumenckiej (pkt)

10 75
50
5
25
0
0
5 Sprzedaz detaliczna (r/r, $rednia 3m, ostat. obs 25m9) 25
e Realny fundusz ptac w SP (r/r, $rednia 3m)
== BWUK - biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (o$ prawa)
-10 e \/\WUK - wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (0$ prawa)- -50

23m1 23m7 24m1 24m7 25m1 25m7 26m1

Zrodio: dane NBP, Eurostat, GUS, MF, obliczenia wiasne.

2021

23m1

Dochéd do dyspozyciji i jego dekompozycja (r/r, ceny state)

-8
- 6
- 4
-2
- T - T T T T O
mmmm Pozostate dochody do dysp.
mmmm Polski tad (PL) -2
= 500/800 plus
Fundusz ptac -4
=g Dochody do dysp. ogétem (r/r,%) L 5
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Sprzedaz detaliczna (r/r, %, ceny state)
- 20
- 15
- 10
’\/‘/\
7 \l 5
‘ ‘ ‘ 0
1 ~— \\/\/\/\/\I - -5
sprzedaz detaliczna (%, /r, prawa 0$)  -10
meble, RTV, AGD L 15
tekstylia, odziez, obuwie
- -20
23m7 24m1 24m7 25m1 25m7 26m1
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Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego Narodowego Banku Polskiego

Przyspieszenie wzrostu naktadéw na srodki trwate w 2026 r.

Naktady brutto na srodki trwate w projekcji (r/r ,%) - dekompozycja

20 1 mmmm Przedsiebiorstw Sektora finanséw publicznych [ 20 25
16 1 mmmm Mieszkaniowe Nakfady brutto na $r. trwate 16 15 4
5 4
5 -
-15
25 |

12 | L 42 2020

20q1 2191 2291 23q1 2491 2591 2691 2791 28q1 28qg4
Wktad do realnej dynamiki r/r inwestycji przedsiebiorstw wg PKD (w pkt. proc.)

40 ~

-15 -
2020

2021
mbudownictwo M energetyka ®gornictwo ®handel ™ przetwérstwo M transport M ustugi

2022 2023 2024 2025

2020
— Drywatny

woda

Zrodfo: Statistics Poland, Szybki Monitoring NBP, obliczenia NBP.

Realna dynamika inwestyc;ji r/r wg sektorow wtasnosci (%)

2021 2022
= prywatny

2023 2024

publiczny

2025

OPTIN wg sektoréw wtasnosci (w % przedsigbiorstw)

2022
publiczny

2024
- = = = $rednia wieloletnia
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Szczyt wykorzystania srodkow z (dotacji) KPO w 2026 r., ale mozliwe dokonczenie w 2027 r.
Skumulowana warto$¢ umoéw i wydatkow w czesci dotacyjnej KPO (% alokaciji) Spetnienie wartosci docelowych (inwestycji) w ramach KPO (%)
100
80
60

14%

= Zrealizowane
40 ) . )
= Niezrealizowane, zrewidowane w

20 a— / ., XI1.2025 (w kierunku utatwienia
0 25% wypetnienia)

L 61%

NI TR TR T TR TR o AR AR o SRR o R AR O S o

> 5 ® 2 N 8 =2 5 ® & N 8 =

@ £ 1S = a e £ H >

e Podpisane umowy s Ny datki

Pozostate niezrealizowane
Whioski Polski o ptatnosci w ramach KPO (mld EUR)

Zaktadane w projekcji wykorzystanie srodkéw z RRF (mld zt)

70
) ) ) ‘ ‘ 60
Cze$¢ pozyczkowa

50

i 40

30

20

Cze$¢ grantowa
10
0 5 10 15 20 25 30 2021
m\Wyptacone  ® Oczekujace na wyptate

2022 2023 2024 2025
Pozostate do wykorzystania m Jistopad Il cut

2026 2027
marzec Il cut

Zrédto: MFiPR, GUS, KE, MF.
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Wykorzystanie sSrodkéw z RRF przyczyni sie do przyspieszenia dynamiki inwestycji
publicznych w 2026 r.

Tempo wzrostu inwestycji publicznych
i wktad gtéwnych elementow (r/r, %)

Wykorzystanie srodkow UE

Wykorzystanie srodkéw UE ogdtem (mid zt) na inwestycje publiczne (mid zt)

60 140 I 60
50 120 50
4
0 100 40
30 I I i
80 I _
20 I I I 30 B
10 60 I I
20 n
0 40
10 20 10
20 0 0
—_ — —_ —_ — —_ -— -— - - — —_ LxXo [Yo =} Yo l=} Yo l=}
PILLERP2RINLEIS &S SS Te| | TE| € TE| E| TE| &
RSREIRXILKIRIKKIKIKKS & S8
SUBSRS Y 2019|2020/2021/2022|2023|2024| 2025¢ | 2026p | 2027p | 2028p 2019/20202021/2022|2023|2024| 2025¢ | 2026p | 2027p | 2028p
m $rodki przeznaczone na rolnictwo

m— ST pozostate —@— ogdtem m $rodki z RRF
$rodki na polityke spojnosci

polityka spéjnosci m dziatania antykryzysowe ® $rodki z RRF

p — prognoza

Zrédfo: GUS, Eurostat, MF, MFiPR,, DABE NBP. Wszystkie dynamiki prezentowane w ujeciu nominalnym.
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Ozywienie w handlu zagranicznym wspierane przez popyt konsumpcyjny w Polsce i za granica

Wkiad eksportu netto do wzrostu PKB w projekcji

40 Whkiad eksportu netto (r/r, pkt proc., prawa o$) | 8
30 | Eksport (r/r, %) L6
= Import (r/r, %)

20 4 -4
10 A -2
0 - -0
-10 - )
-20 T T T T T T T T T -4
1991  20gq1 21gq1 2291 23q1  24q1 25q1 261 27q1  28q1 28q4
Eksport towaréw wg grup produktowych
(%, zmiana r/r, 3-mies. $rednia kroczgca, ceny biezgce)

20
10
0
-10
-20

2024 2025
posrednie mmmm inwestycyjne M konsumpcyjne s eksport og.

2023
m— paliwa i sur.

Saldo rachunku biezgcego i kapitatowego w projekcji (% PKB)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
mmmm \Wynagrodzenia pracownikow i przekazy zarobkow
mmmm Dochody pierwotne i wtérne (bez wynagrodzen pracownikéw i przekazéw zarobkow)
mmmm Transfery kapitatowe

Towary i ustugi

Saldo rachunku biezgcego

e Saldo rachunku biezgcego i kapitatowego

Import towaréw wg grup produktowych
(%, zmiana r/r, 3-mies. $rednia kroczgca, ceny biezgce)

20

10

2024
poSrednie  mmmmm inwestycyjne

2025
B KONSUMPCYjne e import 0g.
Zrédio: GUS, Eurostat, obliczenia NBP.

2023
m— paliwa i sur.
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Szczyt koniunktury krajowej w 2026 r.
Dynamika PKB i dekompozycia (r/r, %, pkt. proc.) Czynniki oddziatujgce na koniunkture krajowg w najblizszych latach:
Spozycie prywatne mm=m Spozycie publiczne 2 silny wzrost naptywu funduszy unijnych w ramach Krajowego
mmmm Akumulacja = Eksport netto Planu Odbudowy w 2026 r.

© wzrost wydatkow zwigzanych 2z trwajgcg transformacja
energetyczng polskiej gospodarki

¥ ograniczony popyt zagraniczny — jedynie umiarkowane ozywienie
w strefie euro

{ nizsze wykorzystanie srodkéow unijnych w dalszym horyzoncie
projekcji

¥ podwyzszony poziom stopy oszczednosci

4 przy zatozeniu o niezmienionych stopach procentowych NBP,
pozostajgca na dodatnim poziomie realna stopa procentowa

25q1 261 2791 28q1 28q4
Dekompozycja zmian dynamiki PKB miedzy rundami projekcyjnymi (r/r, pkt proc.)
1.0 oo omom o - 1.0
PKB, rir, % 2024 2025 2026 2027 2028

0.5 -~ gy~ - - 05 mmmm Spozycie ogotem

‘  —— Marzec 2026 3,0 3,6 3.9 2.9 2.9
0.0 ; ; 0.0 mmmm Eksport netto _

— | Akumulacia brutto Listopad 2025 2,9 34 3,7 2,6
B e S - -0.5 KB
A0 L 1.0

2025 2026 2027

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP
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Plan prezentaciji:

Projekcja 2026 — 2028

Koniunktura

miedzynarodowa
Koniunktura krajowa

Inflacja

Ocena niepewnosci
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Projekcja na lata 2026-2028

Inflacja
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Spadek inflacji CPI na przestrzeni 2025 r. do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP

Dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(r/r, proc., dane miesieczne)

10 CPI
8 - — Inflacja bazowa |
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
6 - ——Energia

—— Towary rynkowe

K‘:
2| \
0 T T T T T T‘T/T T T
e ————
2 -

sty lut mar kwi maj cze lip sie wz paz lis gru
Wktad do CPI (pkt proc., r/r)

10 - Elektronika
mmmm Samochody i czeSci
mmmm \\yposazenie mieszkania
| mmmm Qdziez i obuwie
05 . . . .
— Towary narazone na presje deflacyjng z Chin

0.0 A

2020
2021
2022
2023
2024
2025

@ < (X9} © ~ (o) (2]
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
o o o o o o o
N N N N N N N

Dekompozycja inflacji CPI
(r/r, pkt proc., dane miesieczne)

mmmm |nflacja bazowa

Zywno$6 i napoje bezalkoholowe - -
= Fnergia
—CPI r

sty lut mar kwi maj cze lip sie wz paz lis gru

Realizacja wskaznikéw cen w 2025 r. na tle projekcji listopadowej

(r/r, proc.)
rir, % 2593 25q4 2025r.
Inflacja CPI 3,0 2,5 (2,8) 3,6 3,7)
Inflacja bazowa 3,2 2,8 (3,1) 3,3 (3,3)
Inflacja cen zywnosci 4,6 2,8 (3,5) 4,7 (4,9)
Inflacja cen energii -0,5 1,2 (0,6) 3,2 (3,1)

W nawiasach podano wartosci z projekciji listopadowej (warto$ci odsezonowane).
Kolorem zielonym oznaczono wskazniki o warto$ci wyzszej niz w projekcji
listopadowej, a czerwonym - nizszej.

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
-
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Zrédta zmian inflacji CPl w 2025 r.

1.0

05

0.0

0.5

2.0

2.5

Dekompozycja zmiany CPl w poréwnaniu do grudnia 2024 r.
(wkfady w pkt proc.)

m Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
Towary niezywno$ciowe
Ustugi
Nosniki energii

m Paliwa

o CPI

sty lut mar kwi maj cze lip sie wz paz lis

gru

0.4

0.0

0.4

0.8

-1.6

Dekompozycja zmiany inflacji bazowej w poréwnaniu do grudnia
2024 r. (wktady w pkt proc.)

® Pozostate (
| Towary rynkowe

Ustugi rynkowe ( ]
@ Inflacja bazowa

sty lut mar kwi maj cze lip sie wz paz lis gru

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP.
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Spadek cen wiekszosci surowcéw w 2025 r.

Ceny ropy naftowej, gazu ziemnego oraz wegla FAO FPI oraz ICSR NBP Dynamika cen surowcow
(USD/boe, dane miesigczne) (indeksy, maj 2010=100, EUR, dane miesieczne) w latach 2023-2025 (proc.)
150 - Ropa naftowa - 150 180 - - 180 60 -
. Pa FAO FPI
Waz ,Z'fm”y ——ICSRNBP
120 g - 120 30 -
160 - - 160
9
90 - - 90 0
140 - - 140 15 -15
60 - - 60 30 1 m Ropa naftowa
= Gaz ziemny
120 - - 120 i
30 - L 30 60 - . u Wegiel
87 FAO FPI
= |CSR NBP
0 T T — 0 100 T T —- 100 -90 -

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025
Uwaga: boe (ang. barrel of oil equivalent) — barytka Uwaga: Dane dla ICSR NBP do 20 lutego 2026 r. Uwaga: Srednioroczna dynamika w latach 2023-
przeliczeniowa ropy. Dane do 23 lutego 2026 . W przypadku FAO FPI ostatnia obserwacja to 2025.

styczen 2026 r.

Zrodfo: dane Bloomberg FAO, obliczenia NBP.
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Przejsciowo dodatnia luka popytowa w 2026 r. W kolejnych latach spadek presji popytowej w slad za
wyraznym spowolnieniem dynamiki PKB.

mmmm | uka popytowa (% PKB potencjalnego) —\Wynagrodzenia (r/r, %)
——PKB (r/r, %) —\Nydajnos¢ pracy (r/r, %)
Produkt potencjalny (r/r, %) ULC (r/r, %)
15 - r 15 16 - - 16
12 - 12 '\
12 12
9 - -9

6 - _ — - 6 -/v'\//\/\

N |
il =
. | . III Il .I.....-____-._i ______ L, \A l /\/\_—\,

V T T T T T

T T T T T T T T T -9 —8‘ ‘—8
1991 20g1 21q1 2291 23q1 24q1 25q1 2691 27q1 28q128q4 1991 20g1 2191 2291 23q1 2491 25q1 26q1 2791 28q128q4

Zrédio: dane GUS, obliczenia NBP.
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Inflacja CPI w przedziale odchylen od celu inflacyjnego w horyzoncie projekcji

18 Inflacja CP! i jej dekompozycja (r/r, %, pkt proc.) 8 Na $ciezke inflacji w horyzoncie projekcji wptywaé bedzie:
Inflacja bazowa

16 1 Ceny zywnosci - 16 W 2026 r.

14 7w Ceny energii - 14 8 obnizajgca sie dynamika wynagrodzen

12 Inflacja CPI L 12 U ograniczony wzrost cen importu, zwigzany z silniejsza konkurencja ze strony
10 - L 10 dostawcéw z Chin

{ nizszy wzrost cen zywnosci, poprawa sytuacji podazowej na niektorych

81 "8 rynkach rolno-spozywczych (m.in. kakao, mleka i kawy)
61 -6 1+ podwyzszona presja popytowa

4 - -4

2 -2 W 2027-2028r.:

0 - L e e o 0 1+ stopniowy wzrost cen surowcow rolnych

| L { stabnace tempo wzrostu wynagrodzen
1991 20q1 21q1 22q1 2391 2491 25q1 26q1 27q1 28q128q4 { osftabienie aktywnosci gospodarczej przektadajgce sie na niska presje

o . L popytowa
Dekompozycja zmian CPI miedzy rundami projekcyjnymi (r/r, pkt proc.)

0.4 -mmmmmmo oo - 0.4

0.2 frommmmrmmmmmr e - 02 Inflacja bazowa

0.0 0.0 CPL, rir, % 2024 2025 2026 2027 2028
Ceny 2 -

0.2 oo -- N - - - - - -0.2 eny Aynese! Marzec 2026 3,6 3,6 2,3 2,4 23

N L i ii

04 04 eny energt Listopad 2025 3,6 3,7 2.9 2,5

0.6 - -0.6 Inflacja CPI

“0.8 L om o - -0.8

Zrédito: dane GUS, obliczenia NBP.
e T e
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Plan prezentacji:

Projekcja 2026 — 2028 Ocena niepewnOéCi

Koniunktura

migdzynarodowa ° Obszary niepewnOéCi
Koniunktura krajowa . Wykresy wachlarzowe
Inflacja
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Obszary niepewnosci
> Ksztaltowanie sie popytu konsumpcyjnego oraz wynagrodzen, wysokos¢ stawek podatkéw posrednich oraz
cen administrowanych
Wykorzystanie srodkéw w ramach Krajowego Planu Odbudowy (KPO)
Implementacja tzw. ETS2 w 2028 r.

Zakres napige¢ geopolitycznych i handlowych pomiedzy gtéwnymi gospodarkami swiatowymi

Y V VYV V¥V

Skala ozywienia inwestycji w strefie euro, w tym w gospodarce niemieckiej

W horyzoncie projekcji marcowej wystepuije:
@ zblizony do symetrycznego rozktad ryzyk dla prognozowanej sciezki inflacji PKB

{ przewaga ryzyka w gore dla inflacji CPl w 2028 r.
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Inflacja CPI (r/r, %) PKB (r/r, %)
R T ERRREEREES - 20 14 - - 14
18 90% mmmm 60% mmmm 30% == Proj. centralna Cel inflacyjny 18 90% wwwm 60% wmmm30% —— Proj. centralna
12 - 12
10 - 10
8 - -8
6 4
4 4
2 4
0 B
-2 -2
- T T T T T '4 - T T T T T '4
2391 2491 25q1 2691 2791 28q1 28q4 23g1 24q1 25g1 26q1 2791 28q1 28q4
CPI ponizej ponizej ponizej ponizej przedziat CPI $ciezka . PKB Sciezka .
ir, % 1,5% 2,5% 3,5% centr.  15-3,5% rir, % centralna przedziat 50% rir, % centralna przedzial 50%
2026 22% 59% 89% 50% 66% 2026 23 1,6 2,9 2026 3,9 3,1 4,7
2027 32% 52% 72% 50% 39% 2027 2,4 1,1 3,7 2027 2,9 2,0 3,8
2028 33% 49% 66% 46% 33% 2028 2,3 0,9 4,0 2028 2,9 1,8 4,1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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