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Prognozy gospodarcze dla Polski

Wzrost PKB w 2026 r. delikatnie przyspieszy, do ok 3,7% r/r. Inflacja ustabilizuje sie wokdt celu RPP 2,5%, a gtéwna stopa
NBP spadnie do 3,50%. Uwaga na prawdopodobne spowolnienie w 2027.

Dane i prognozy roczne Dane i prognozy kwartalne
2024 2025P 2026P 2027P| 1Q25 2Q25 3Q25P 4Q25P 1026P 20Q26P 3Q26P 4Q26P

Wzrost PKB (% r/r] 3 35 37 24 | 32 33 38 38 37 39 3,7 3,6
Konsumpcija prywatna (% r/r) 2,9 36 35 31 | 25 45 35 38 37 34 34 3.3
Inwestycje (% r/r] 0,9 57 95 -3 | ey 07 71 10 7 12 11 8
Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw (% r/r, nominalnie) 1,2 7.9 6.3 6 8,3 8,9 7.3 7 6,6 6 N 6.1
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (% r/r) 04 0,8 .01 0.1 09 08 -08 08 04 -02 0 0.1
Stopa bezrobocia BAEL (%) 2,8 27 25 25 | 3% 28 27 27 3 26 25 2,5
Inflacja CPI (% r/r, srednio w okresie) 3,7 3.6 2.6 3,3 4,9 41 3 2.4 2.4 2,6 2,5 2,8
Stopa referencyjna NBP (%, na koniec okresu) 5,75 I 3,5 3.6 5,75 5,25 4,75 " 3,75 3,5 3,5 3,5
WIBOR 3M (%, na koniec okresu] 585 41 36 36 | 58+ 523 472 41 38 3,6 3,6 3,6
Oprocentowanie 10-letnich obligacji rzgdowych

(%, na koniec okresu) 5,89 5,2 5,3 6,3 5,73 5,48 5,48 5,2 5 4,7 5 5,3
Kurs EUR-PLN (na koniec okresu] 4,27 w22 425 435 | W18 w24 427 422 418 416 4,2 4,25
Kurs USD-PLN (na koniec okresu] 4,16 3569 351 360 | 386 362 363 359 3854 347 3,50 3,51
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PKB: stabilnie w gore, w tempie ok 3,7% r/r

Rok 2026 zapowiada sie jako rok kontynuaciji wzrostu gospodarki w tempie ok. 3,7% r/r, czyli nieco powyzej
wzrostu potencjalnego. Wzrost opieraé sie bedzie na dwbch filarach: konsumpcji prywatnej, ktorej dynamika
bedzie §rednio nieco nizsza niz w roku 2025 (gtéwnie ze wzgledu na hamowanie tempa wzrostu ptac) oraz
inwestyciji, niejako ,gwarantowanych™ przez wzbierajgcq w 2025 r. fale Srodkdw unijnych - rok 2026 przyniesie
kulminacje tej fali. Patrzqe na samg dynamike wzrostu PKB i jej stabilnosé wokdt 3,5%, mozna by dojsé do wniosku,
ze rok 2026 bedzie dos¢ ,nudny”. Tego rodzaju ,nudy” prawdopodobnie zyczylibysmy sobie jak najwiecej i jak
najdtuzej, natomiast warto juz teraz odnotowaé ciemne chmury na horyzoncie wzrostu w latach kolejnych, kiedy
wedle wszelkiego prawdopodobiefistwa wzrost bedzie raczej w przedziale 2-3% (z okresami ponizej) niz 3-56%, do
ktérego zdqzylismy sie przyzwyczaié i uzna za ,naturalny”.

Po pierwsze, coraz mocniej ogranicza¢ nas bedzie demografia, brak rgk do pracy. Ten czynnik bedzie przektadat
sie na presje na wyzsze ptace, co wobec konkurencji zewnetrznej oznaczaé to bedzie stabngcq konkurencyjnoéé
wielu firm krajowych. Kolejno, niski poziom inwestycji sektora prywatnego w ostatniej dekadzie sugeruje nizszy
potencjat bezinflacyjnego wzrostu produkc;ji niz w krajach, ktére wiecej inwestowaty w srodki trwate. Wreszcie
wysokie wydatki publiczne i rosnqgce zadtuzenie bedq oznaczaty po pierwsze konieczno§é zmniejszania wydatkdw
(a to stabszy popyt i wzrost w krétkim okresie), a po drugie — wzrost kosztdw obstugi coraz bardziej rosnqcej ,,gory
dtugdw” wypychaé bedzie wydatki bardziej rozwojowe. Warto bytoby juz teraz, kiedy wzrost jest jeszcze silny,
podjqé reformy (np. zmniejszenie wydatkéw publicznych, uproszczenie podatkdw itd.), ktére wygenerujq nowe

impulsy wzrostowe, kiedy juz ,pieniqgdz unijny” bedzie odgrywat znacznie mniejszq role.




Inwestycje: Srodki unijne gtownym motorem napedowym

Rok 2025 stat pod znakiem przyspieszenia inwestycyjnego, widocznego tak

w inwestycjach samorzgdowych, jak i w inwestycjach duzych firm prywatnych.
Jednak to dopiero poczgtek wzbierajqcej fali inwestycyjnej, ktéra znaczgco bedzie
wspieraé tgczng dynamike PKB. O ile niemal ,gwarantowane™ sq dwucyfrowe

(% rok do roku) wzrosty inwestycji publicznych, o tyle wcigz niepewna jest skala

ozywienia inwestycji prywatnych.

Stopa inwestycji firm prywatnych od dtuzszego czasu pozostaje jedng z nizszych
w UE, za$ te inwestycje, ktére sq dokonywane, realizowane sq przez stosunkowo
wqskq grupe przedsiebiorstw §rednich i duzych. Jesli ta sytuacja bedzie
kontynuowana i tempo budowy nowych mocy wytwbrczych i transformacji
technologicznej (automatyzacija, robotyzacja itd.) pozostanie stabe, oznaczaé to
bedzie coraz stabsze perspektywy wzrostu w kolejnych latach, szczegdlnie biorgc
pod uwage wyzwania demografii i powigzane z nimi rosngce koszty pracy. W tym
kontekscie trzeba bedzie uwaznie §ledzi¢ szczegbtowe dane na temat inwestyc;ji

w 2026 - nie tylko ich tqczng dynamike, ktéra jest niemal gwarantowana ze wzgledu
na §rodki z UE oraz znaczgce wydatki zbrojeniowe, ktére formalnie

takze zaliczane sq do inwestycji - ale przede wszystkim jakie bedg inwestycje

sektora prywatnego, gdyz przede wszystkim one sq fundamentem zdrowego

wzrostu PKB w przysztosci.

Konsumpcja: solidnie w gore

Co prawda, dynamika wynagrodzeh w sektorze prywatnym
stopniowo spowalnia, po prawie 8% r/r nominalnym wzroscie

w 2025 r. wyniesie ok. 6-7% w 2026, ale wcigz bedzie to oznaczaé
realne (po uwzglednieniu inflacji) wzrosty w tempie ok. 3% r/r.
Normalizacja stopy oszczedzania, czyli jej spadek z nadzwyczajnie
wysokiego poziomu odnotowanego w 2024 r., bedzie postepowaé
w miare obnizek stop procentowych, wspierajgc konsumpcije

wzgledem oszczednosci.

Dodatkowymi czynnikami bedg wzrost optymizmu
konsumenckiego, widoczny nie tylko w badaniach ankietowych,
ale takze w solidnej dynamice wydatkéw na dobra trwatego
uzytku, zas obnizki stdp mogq dodatkowo aktywowaé popyt na
kredyt, w tym na nieruchomoéci. Sumarycznie wigc mozna liczyé
na wzrost konsumpcji prywatnej o ok. 3,6% w 2026, a wiec na
poziomie takim, jak w 2025. Pod tym wzgledem rok 2026 wyglqda
solidnie, jednak w kontekscie lat przysztych nalezy pamietaé

o coraz wyzszych putapach ptac w Polsce, co oznaczaé bedzie
coraz mniejszy potencjatich wzrostu w latach kolejnych,

ograniczajgc wktad konsumpcji prywatnej do wzrostu w 2027 i

poznie;.




Inflacja: wahania wokét 3,0% na diuzej

Whbrew obawom z poczqtku roku, pierwszy kwartat nie przynibst przebicia
poziomu 5% inflacji konsumenckiej, a kolejne miesigce wrecz przyniosty jej
spadek ponizej 3%. Listopad 2025 r. przynidst spadek wskaznika cen tuz
ponizej celu inflacyjnego RPP (2,5%), do 2,4%. Ten spadek w 2026 r. otwiera
droge do stabilizacji inflacji wokdt celu przez wiekszg czese€ roku, co z kolei

daje RPP miejsce do cie¢ stép procentowych.

Patrzqc na perspektywy inflacji w dtuzszej perspektywie, na krajowym
podworku nalezy przede wszystkim obserwowaé ptace. Pomimo stabnqgcej
presji w tym obszarze, wciqz bedzie ona zauwazalna i bedzie mocno
przektadaé sie na ceny ustug, ale i na wzrost kosztow produkeji dla
przedsiebiorstw. W kontekscie miedzynarodowym istotne bedq

m.in. kwestie geopolityczne (wysokie cta na towary chifiskie w USA
sktania¢ bedg Chiny do poszukiwania rynkdéw gdzie indziej,

nawet kosztem marzy.

Biorgc pod uwage te czynniki, zaktadamy stabilizacje inflacji CPI wokot celu
RPP (2,5%) w pierwszej potowie roku - gdzie mozliwe jest nawet
krotkoterminowe ,zejscie” inflacji ponizej 2% r/r. W drugiej potowie roku
zaktadamy odbicie w strone 3%, z ryzykiem przekroczenia tego poziomu na

koniec 2026.

Stopa referencyjna RPP:
do 3,5% na koniec 2026

W rok 2025 wchodzilismy ze stopq referencyjng
Narodowego Banku Polskiego na poziomie 5,75%,
zas kolejne obnizki przeniosty jg na poziom 4,50%
w pazdzierniku, 4,25% w listopadzie oraz 4,00%

w grudniu.

Jesli chodzi o rok 2026, mozna zatozygé, ze stopa
referencyjna do§é szybko (pierwszy kwartat] zostanie
obnizona do 3,50% w zwiqzku z utrzymywaniem sie
inflacji wokdt celu inflacyjnego NBP. Realna stopa
procentowa wysokoéci 0,5-1 punktu procentowego
wydaje sie racjonalnym zatozeniem, wiec
prawdopodobnie stopa referencyjna NBP na dtuzszy czas

zagosci na tym poziomie.




Zioty: stabilnie wzgledem gtownych walut

O ile rok temu zwracalismy uwage na wysokie prawdopodobiefstwo wzmocnienia
ztotego, co szczegdlnie mocno zmaterializowato sie w przypadku USD-PLN, o tyle
obecnie zaktadamy ,wyptaszczenie™ notowan. W przypadku USD-PLN jest jeszcze
przestrzef do spadku kursu, gdyz dolar prawdopodobnie kontynuowaé bedzie trend
spadkowy wzgledem innych walut, jednak ta przestrzef nie wydaje sie wieksza niz
okolice 3,40 w najblizszych kwartatach. Wobec EUR, szczegdlnie jesli waluta ta
wzmacniat si¢ bedzie wobec USD i innych walut, bardziej prawdopodobna jest

stabilizacja ztotego w przedziale 4,15-4,30.

Materializacja tego scenariusza bytaby dobrqg wiadomoscig dla gospodarki: niskie
notowania USD generalnie oznaczajq nizsze koszty importu surowcdw i energii (w tym
ropy naftowe]), z kolei relatywnie wysokie notowania EUR-PLN to dobra wiadomo&é dla

eksportu z Polski, ktéry w zdecydowanej wigkszosci fakturowany jest w EUR.

Réwnoczesnie trzeba pamietaé o ryzykach dla ztotego - brak konsolidacji finanséw
publicznych (a bedzie o to trudno, bo zblizajq sie kolejne wybory) oznacza rosngce
ryzyko obnizki ratingdw, co z kolei bytoby impulsem dla ostabienia ztotego.

Kiedy juz ostabnie tempo wzrostu (2027 i pbzniej), a sytuacja w finansach
publicznych bedzie jeszcze bardziej napieta, trzeba bedzie sie liczyé

z jeszcze stabszym ztotym
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Rok 2026 stac bedzie pod znakiem solidnego wzrostu PKB i
(3,7%) przy inflacji przez wigkszq cze§é roku na poziomi

zblizonym do celu NBP, czyli 2,5%. Prawdopodobnie ztoty
pozostanie wzglednie staby wobec euro, co sprzyja eksportowi,
a umocni si¢ wzgledem dolara, co obnizy koszty importu
surowcodw i energii. To bardzo dobra perspektywa na przyszty
rok.

Okres silnego wzrostu powinnismy wykorzystaé na
przygotowanie sie na chudsze lata pozniej: ograniczenie skali
narastania dtugu publicznego i racjonalizacje wydatkow
publicznych, pogtebiong diagnoze przyczyn niskiej stopy
inwestycji sektora prgwatnego oraz dziatania zargdcze w tym
zakresie i przygotowanie si¢ na wgzwanla ZWIq ,' :
z demografiq. W 2027 roku i pdzniej nalezy bazowo za
tempo wzrostu gospodarki bardziej zblizone do 2% niz .'
i wszelkie problemg strukturalne, maskowane teraz efek o"

silnego wzrostu, ujawniq sie z pethg mocq. Bgdzmy mc‘d‘g
przed szkodg »

dr Marcin Mrowiec
Gtéwny ekonomista
Grant Thornton
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