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Executive summary aktualizacji prognoz na 2026 rok

W tej analizie rzygladamy sie blizej tezie o "dedolaryzacji" — i wnioski sa bardziej stonowane niz
sugerowataby retoryka BRICS czy nagtéwki o "koncu dolara”. Dolar traci grunt jako waluta rezerwowa,
ale w tempie liczonym w dekadach, nie kwartatach, a jego pozycja w globalnych rozliczeniach
pozostaje wrecz niekwestionowana. Chinski juan, mimo rozbudowy wtasnej infrastruktury
rozliczeniowej, wciaz operuje w niszy nieproporcjonalnej do wielkosci chinskiej gospodarki.
Rownolegle aktualizujemy nasze prognozy makroekonomiczne dla Polski — gospodarka pozostaje w
fazie solidnego wzrostu, cho¢ rok 2026 nie jest juz tak "bajkowy", jak zaktadaliSmy jeszcze na
poczatku roku.

Udziat USD w globalnych
rezerwach spadt z ponad 71% w szczycie z 1999 r. do 56,4% na koniec 2025 r. — spadek realny, ale
roztozony na cwier¢ wieku. Euro zyskato relatywnie niewiele (do 20,4%), a wiekszos¢
uwolnionego udziatu trafita do "niekonwencjonalnych” walut rezerwowych (z 2,1% w 2001 r. do
6,2% dzis). Czes¢ spadku to zreszta efekt wyceny, nie realna ucieczka bankéw centralnych od
usD.

Dane SWIFT (VI 2026) pokazuja, ze po wytaczeniu obrotu wewnatrz strefy euro dolar odpowiada
za 58,6% globalnych ptatnosci, a euro spada do 13,5%. Dalej: jen (5,3%), funt (5,0%), dolar
kanadyjski (2,6%). Polski ztoty zajmuje 13. miejsce na Swiecie (0,65%) — niezle jak na walute
Sredniej gospodarki spoza strefy euro.

0Od 1,65% w styczniu
2020 r. udziat RMB rost niemal nieprzerwanie do szczytu 4,74% latem 2024 r., awansujac na
chwile na 4. miejsce globalnego rankingu — najblizej, jak kiedykolwiek byt, Scistej czotowki. Od
tego szczytu nastgpit jednak odwrot do 2,5-3,2% (2,75% w czerwcu 2026 r.), co sugeruje, ze
szczyt byt efektem przejsciowym (m.in. rozliczen z Rosja i lranem), nie trwata zmiang
strukturalna.




Executive summary prognoz na 2026 rok - Szczyt Modernizacyjny

System
uruchomiony przez PBoC w 2015 r. zwiekszyt wartosc¢ rozliczen z ok. 74 mld USD do 25,55 bln USD w 2025 r., a
szacunki na 2026 r. (na bazie danych za styczen-czerwiec) wskazuja na dalsze przyspieszenie do ok. 29,6 bln USD.
Baza uczestnikow rosnie rownie dynamicznie — z 1092 instytucji w 2020 r. do 1766 w 2025 r., obejmujacych banki
ze 124 krajow. Mimo tej ekspansji udziat juana w globalnych ptatnosciach mierzonych przez SWIFT pozostaje w
tym samym waskim przedziale co w punkcie 3 — co sugeruje, ze CIPS buduje raczej rownolegta infrastrukture dla
waskiej grupy partnerow (kraje pod sankcjami, BRICS) niz realng konkurencje dla SWIFT w skali globalnej.

Mgl Lo
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Na koniec grudnia 2025 r. catkowity dtug federalny USA wynidést 38,5 bln USD, z czego zagranica
(wszystkie kraje razem) odpowiadata za 9,27 bln USD (24,1%). Najwiekszym pojedynczym wierzycielem pozostaje
Japonia (1,19 bln USD), przed Wielka Brytania (863 mld) i Chinami (684 mld — wyraznie ponizej szczytu 1,32 bln
USD z 2013 r., spadek o 42%). Pozostate 75,9% dtugu jest w rekach krajowych: instytucje finansowe i inwestorzy
prywatni (43,1%), fundusze emerytalne tacznie (22,0%) oraz sama Rezerwa Federalna (10,9%) — nawet catkowita
wyprzedaz przez Chiny i Hong Kong bytaby wiec mozliwa do wchtoniecia przez krajowy rynek.

0d 33.
miejsca w 1995 r. (139,8 mld USD) Polska systematycznie awansowata, wchodzac po raz pierwszy do TOP 20 w
2008 r. (miejsce 20., 535,6 mld USD) — awans przerwat jednak kryzys finansowy, ktory mimo realnego unikniecia
recesji ("zielona wyspa") stracit Polske na 22. miejsce juz w 2009 r. Po latach oscylowania w przedziale 22.-27.
miejsca, Polska w 2023 r. wrocita do 21. pozycji, a w pewnym momencie 2025 r. — przy przejsciowym ostabieniu
franka szwajcarskiego — na chwile wrocita nawet do dwudziestki. Aprecjacja CHF przywrocita jednak Szwajcarie
na 20. miejsce (1146,9 mld USD wobec 1134,2 mld USD Polski) — dystans jest dzi$ najmniejszy w historii tego
zestawienia.
Ostateczne dane
GUS za 2 kw. 2026 r. potwierdzity przyspieszenie do 3,9% r/r (wobec szybkiego szacunku 3,8%), ale niespodzianka
przyszta z innej strony niz zaktadaliSmy — obok inwestycji (+1,3 pkt proc.) o wyniku zdecydowat dodatni wktad
eksportu netto (+0,5 pkt proc. wobec zaktadanej ujemnej kontrybucji), przy tempie inwestycji nadal ponizej
naszych wczesniejszych zatozen. Jednoczesnie szok naftowy zwiazany z wojna na Bliskim Wschodzie zrewidowat
nasza Sciezke inflacji CPl w gore na 2h26/2027. W catym horyzoncie prognozy PKB: 2025 — 3,6%, 2026 — 3,7%,
2027 — 2,8%, 2028 — 2,8%.



Wedtug danych MFW (baza COFER) na koniec 2025 r.
dolar amerykanski pozostaje zdecydowanie najwieksza
walutg rezerwowa Swiata z udziatem 56,4%, mimo
systematycznego spadku z poziomu ponad 70% na
przetomie wiekow. Drugie miejsce zajmuje euro z
udziatem 20,4%, a dalej w kolejnosci uplasowaty sie: jen
japonski (5,8%), funt szterling (4,4%), dolar kanadyjski
(2,5%), dolar australijski (2,0%) oraz chinski juan (2,0%)
— mimo intensywnej promocji internacjonalizacji
renminbi przez Pekin, jego wudziat pozostaje
symboliczny. Frank szwajcarski, mimo swojej reputacji
"bezpiecznej przystani’, odpowiada za zaledwie 0,2%
globalnych rezerw. Pozostate kilkadziesigt walut Swiata
— tacznie z walutami skandynawskimi, azjatyckimi
rynkami wschodzacymi i walutami regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej — mieéci sie w kategorii "inne
waluty" (other currencies), ktora w 2025 r. odpowiadata
za 6,2% rezerw, wobec zaledwie 2,1% w 2001 r.; to
wtasnie w tej kategorii kryje sie cata dywersyfikacja
rezerw poza wielka piatka/szostka walut.

Rezerwy walutowe bankéw centralnych: USD, EUR, CNY (kwartalnie)
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Zrédto: VeloBank na
podstawie MFW, COFER. 4



2. Swiat ptaci w dolarach Llo

BANK
Na globalnych rynkach transakcje dokonywane sa w Waluta ptatnosci miedzynarodowych - kraje spoza strefy euro (VI 2026)
USD, waluta europejska to zaledwie 13,46% transakcji 0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00%
(nie liczac wymiany w strefie euro). Za dolarem i euro USD 48,63%
na trzecim miejscu plasuje sie jen japonski (5,33%), a EUR
tuz za nim funt szterling (5,01%) — dwie tradycyjne Py
waluty rezerwowe, ktore utrzymuja wyrazny dystans do GBP
reszty stawki. Dalej wida¢ juz wyraznie mniejsze, ale CAD
wcigz istotne udziaty walut rozwinietych gospodarek Ny
eksportowych i finansowych centrow: dolar kanadyjski CHE
(2,64%), frank szwajcarski i dolar australijski (po 1,98%)
oraz dolar hongkonski (1,34%). Ponizej 1% zaczyna sie AUD
ogon walut niemainstreamowych — korona szwedzka ;\:HKD
(0,85%), korona norweska (0,76%), dolar singapurski *E SEK
(0,72%), polski ztoty (0,65%, 13. miejsce), peso 5 NOK

meksykanskie (0,53%), korona durfiska (0,48%), korona SGD
czeska (0,41%), dolar nowozelandzki (0,40%), lira PLN
turecka (0,35%), forint wegierski (0,34%) i rand MXN
potudniowoafrykanski (0,26%) zamykajacy zestawienie DKK
top 20. Ztoty wypada tu zresztg niezle na tle regionu — CZK
wyprzedza korone czeska i forinta, co potwierdza NZD
wzglednie duza ptynnos¢ i rozpoznawalnos¢ PLN w TRY
rozliczeniach miedzynarodowych jak na walute sredniej HUF
gospodarki spoza strefy euro. ZAR

Zréodto: VeloBank na podstawie
SWIFT, Global Currency Tracker. 5
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3. Chinska waluta miata swoj wzlot un
LATA 2023-2024 TO WZROST ZNACZENIA CNY BANK

Miesieczne dane SWIFT pokazuja, ze pozycja juana w Udziat RMB w globalnych ptatnosciach (proc.)

globalnych rozliczeniach przeszta w ciggu ostatnich 5,00%
szesciu lat wyrazny cykl wzrostu i odwrotu, a nie prosta,
jednokierunkowa ekspansje. Od stycznia 2020 r. (1,65%) 4,50% AT
udziat RMB rost niemal nieprzerwanie przez trzy lata,
przyspieszajac szczegolnie od potowy 2023 r., by latem 4,00% —
2024 r. osiggnac historyczny szczyt na poziomie 4,74% —
najwyzszy wynik w historii tego zestawienia. W tym 3,50% —
okresie juan awansowat na chwile na 4. miejsce w
rankingu walut rozliczeniowych SWIFT, wyprzedzajac 3,00% - —_

funta szterlinga i zblizajac sie do jena — czyli najblizej,
jak kiedykolwiek byt, wejscia do scistej czotowki walut 2,50% [ |

globalnych. Od tego szczytu zaczat sie jednak wyrazny
odwrot: przez drugg potowe 2024 i caty 2025 r. udziat 2,00% 1 _ - " ;
RMB systematycznie spadat, osiagajac lokalne minimum
w pazdzierniku 2025 r. (2,47%), po czym ustabilizowat 1,50%
sie w waskim przedziale 2,5-3,2%, w ktorym pozostaje
do potowy 2026 r. (2,75% w czerwcu). Ranking cofnat sie 1,00%
odpowiednio na 5., a okresowo nawet na 6. miejsce.
Ten cykl — dynamiczny wzrost w latach 2020-2024, po 0,50%
ktorym nastgpita rownie wyrazna korekta — sugeruje, ze
szczyt z 2024 r. mogt by¢é w istotnej mierze efektem
przejsciowych czynnikow (m.in. wzmozonego
rozliczania handlu z Rosja w warunkach sankcji), a nie
trwatej, strukturalnej zmiany pozycji juana w globalnym

systemie ptatniczym. 77z ;iis.i;zizzzzzzzziiziizii’iidzzzii;iizzziz’zz:dzazz

Zréodto: VeloBank na podstawie
SWIFT, Global Currency Tracker. 6
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4. Ro$nie znaczenie chinskiego systemu nE

roczlien CIPS un

LATA 2023-2024 TO WZROST ZNACZENIA CNY BANK

CIPS (Cross-Border Interbank Payment System) to CIPS (Cross-Border Interbank Payment System) — rozw6j 2015-2026

uruchomiony przez chinski bank centralny w 2015 r. 10,00 35,00
system rozliczen miedzybankowych — funkcjonalny
odpowiednik SWIFT, ale zaprojektowany do obstugi 9,00
transakcji w juanie i uniezaleznienia chinskiego handlu
od zachodniej infrastruktury ptatniczej. Skala jego 8,00
rozwoju jest uderzajaca: wartos¢ rozliczen wzrosta z
ok. 74 mld USD w 2015 r. do 25,55 bln USD w 2025 r. — 7,00 25,00
ponad roku w waskim przedziale 2,5-3,2%. Sugeruje to,

ze CIPS nie tyle zastepuje SWIFT globalnie, ile buduje 4.00

345-krotny wzrost w dekade. Szacunki za 2026 r.,
’ 20,00
15,00
rownolegta infrastrukture dla waskiej grupy partnerow ’
uczestnikow inicjatyw typu BRICS. Z systemu korzystaja ’ 10,00
oraz instytucje z krajow o ograniczonym dostepie do ’ I 5 00
0,00 ——= _— . I I 0,00

wskazuja na dalsze przyspieszenie do ok. 29,6 bln USD. 6,00
— gtownie krajow pod sankcjami (Rosja, lIran) i 3.00
przede wszystkim banki rozliczajace handel z Chinami 2 00
zachodniej infrastruktury ptatniczej, a najwiekszym 1.00
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  2026*

30,00

Mimo tej ekspansji, udziat juana w globalnych
ptatnosciach mierzonych przez SWIFT utrzymuje sie od 5.00

centrum offshore dla tych rozliczen pozostaje
Hongkong.

s \Wartos$¢ (bln USD)  e====Transakcje (mln)

777777/, ,2 2y 2/ //, ,.x24AL.C}LLo_

Zrodto: VeloBank na podstawie China Data Portal. 2026 to szacunek. Na podstawie miesigecznych
Wartos¢ w USD przeliczona z oficjalnej wartosci w RMB. danych CIPS ze stycznia-czerwca 2026 r. 7
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5. Kto ma dtug USA?

Modne stato sie straszenie scenariuszem, w ktorym St esoniay i Typ mIiEeD procacatosdl
zagraniczni wierzyciele — Chiny, Japonia czy inni duzi Instytucje finansowe i inwestorzy krajowi Krajowy 16 574,5 43,1% 7
posiadacze amerykanskiego dtugu — masowo wyprzedaja Fundusze emerytalne (razem) Krajowy 8 456,0 22,0% ;
Treasuries, wywotujac skok rentownosci i kryzys Rezerwa Federalna (Fed) Krajowy 4200,0 10,9% 7
finansowy w USA. Tymczasem dane pokazuja, ze ten Pozostate kraje (wg TIC, rezydualne) Zagraniczny 1815,3 4,7% ::
scenariusz ma znacznie mniejsza site razenia, niz Japonia Zagraniczny 1185,5 3,1% ;‘5
sugeruja nagtowki. Na koniec grudnia 2025 r. zagraniczni Wielka Brytania Zagraniczny 863,1 2,2% ::
posiadacze — wszystkie kraje $wiata razem kontrolowali Chiny (kontynentalne) Zagraniczny 684,4 1,8% 7
zaledwie 24,1% amerykanskiego dtugu federalnego (9,27 Belgia Zagraniczny 477,3 1,2% ;
bln z 38,5 bln USD). Pozostate 75,9% to inwestorzy Kanada Zagraniczny 468,3 1,2% 7
krajowi: instytucje finansowe i inwestorzy prywatni Luksemburg Zagraniczny 434,0 1,1% ?/
(43,1%), fundusze emerytalne (22,0%) oraz sama Kajmany Zagraniczny 421,6 1,1% 7
Rezerwa Federalna (10,9%). Ameryka jest w tej samej Francja Zagraniczny 368,9 1,0% g
pozycji strukturalnej co Polska — kraj, ktory od lat Irlandia Zagraniczny 341,0 0,9% ;
Swiadomie zwiekszat udziat krajowych inwestorow Tajwan Zagraniczny 310,6 0,8% 7
(bankéw, OFE, funduszy emerytalnych) w finansowaniu Szwajcaria Zagraniczny 294,1 0,8% ::
dtugu publicznego wtasnie po to, by ograniczyc Singapur Zagraniczny 278,4 0,7% 7
wrazliwos¢ na nastroje inwestoréw zagranicznych. Hong Kong Zagraniczny 268,4 0,7% g
Nawet gdyby Chiny (razem z Hong Kongiem) z niespetna Norwegia Zagraniczny 208, 1 0,5% 7
1 bln USD — zdecydowat sie sprzedac¢ catos¢ swoich Indie Zagraniczny 182,9 0,5% g
holdingow, bytaby to mniej niz 3% catosci dtugu, ktora z Brazylia Zagraniczny 168,7 0,4% 7
tatwoscia wchtonetyby krajowe fundusze emerytalne i Arabia Saudyjska Zagraniczny 149,5 0,4% 2
instytucje finansowe. Korea Potudniowa Zagraniczny 140,6 0,4% 7
Izrael Zagraniczny 105,7 0,3% g
Niemcy Zagraniczny 103,1 0,3% /,’4
/2

Kto posiada dtug federalny USA — stan na koniec grudnia 2025 r.

4’/’ffffffffffffff/’f/’/’/’ffffffffffffffffffffffff Y,

Zrédto: VeloBank na podstawie PGPF/U.S. Treasury, CRS/Congress.gov,
Fed H.4.1/Cleveland Fed, U.S. Treasury TIC System. 8




Historia Polski w rankingu najwiekszych gospodarek swiata to
studium powolnego, ale konsekwentnego wspinania sie, z
jednym wyraznym cofnieciem po drodze. W 1995 r. Polska
zajmowata dopiero 33. miejsce na Swiecie (PKB nominalne:
139,8 mld USD).

Przez kolejne 13 lat systematycznie awansowata, az w 2008
r. — po raz pierwszy w historii — weszta do TOP 20 (miejsce
20., 535,6 mld USD). Awans okazat sie jednak krotkotrwaty:
globalny kryzys finansowy z 2008-2009 r., mimo ze polska
gospodarka realnie unikneta recesji (stynna “zielona wyspa"),
wywotat gwattowne ostabienie ztotego, ktore w przeliczeniu na
dolary stracito Polske z powrotem na 22. miejsce juz w 2009 r.,
a rok pozniej na 25.

Przez kolejng dekade Polska oscylowata miedzy 22. a 27.

miejscem, by dopiero w 2023 r. ponownie zblizy¢ sie do progu
TOP 20, zajmujac 21. miejsce — pozycje, ktora zgodnie z
najnowsza prognoza MFW (WEO z kwietnia 2026) utrzyma tez w
2026 r.

W pewnym momencie 2025 r. Polska faktycznie na chwile
przeskoczyta do TOP 20, wykorzystujac przejsciowe ostabienie
franka szwajcarskiego — waluty, ktora od lat 2010. rywalizuje z
Polska o miejsce tuz powyzej progu dwudziestki. Aprecjacja
franka przywrocita jednak Szwajcarie na 20. pozycje, spychajac
Polske z powrotem na 21. miejsce. To pokazuje, jak blisko
Polska jest dzis progu TOP 20 — i jak bardzo o tej granicy
decyduja wahania kursowe, a nie fundamenty gospodarcze.
Warto przy tym pamietac o skali, w jakiej poruszaja sie dzi$
najwieksze gospodarki wschodzace: w 1995 r. cate chinskie
PKB wynosito 737,9 mld USD — mniej niz dzisiejsze PKB samej
Polski (1134,2 mld USD w 2026 r.). W ciagu trzydziestu lat Chiny
powiekszyty swoja gospodarke niemal 28-krotnie, z poziomu
poréwnywalnego z dzisiejsza Polska do drugiej gospodarki
$wiata wartej niemal 21 bln USD.

BANK
TOP 25 gospodarek $wiata wg nominalnego PKB — ranking w kazdym roku

Poz. 1995 2000 2005 2008 2010 2015 2020 2025 2026
1 USA USA USA USA USA USA USA USA USA
2 Japonia Japonia Japonia Japonia Chiny Chiny Chiny Chiny Chiny
3 Niemcy Niemcy Niemcy Chiny Japonia Japonia Japonia Niemcy Niemcy
4 Francja W. Brytania | W. Brytania Niemcy Niemcy Niemcy Niemcy Japonia Japonia
5 W. Brytania Francja Chiny W. Brytania Francja W. Brytania | W. Brytania | W. Brytania | W. Brytania
6 Wtochy Chiny Francja Francja W. Brytania Francja Francja Indie Indie
7 Brazylia Wtochy Wtochy Wtochy Brazylia Indie Indie Francja Francja
8 China Kanada Kanada Rosja Wtochy Wtochy Wtochy Rosja Wtochy
9 Hiszpania Meksyk Hiszpania Brazylia Indie Brazylia Korea Ptd. Wtochy Rosja
10 Kanada Brazylia Korea Ptd. Hiszpania Rosja Kanada Kanada Kanada Brazylia
1 Korea Ptd. Hiszpania Meksyk Kanada Kanada Korea Ptd. Rosja Brazylia Kanada
12 Holandia Korea Ptd. Brazylia Indie Hiszpania Rosja Brazylia Hiszpania Australia
13 Meksyk Indie Indie Meksyk Australia Australia Australia Korea Ptd. Meksyk
14 Australia Iran Rosja Korea Ptd. Korea Ptd. Meksyk Hiszpania Australia Hiszpania
15 Indie Holandia Australia Australia Meksyk Hiszpania Meksyk Meksyk Korea Ptd.
16 Szwajcaria Australia Holandia Holandia Holandia Turcja Indonezja Turcja Turcja
17 Rosja Tajwan Turcja Turcja Turcja Indonezja Holandia Indonezja Indonezja
18 Argentyna Argentyna | Szwajcaria | Szwajcaria Indonezja Holandia | Arabia Saud. | Holandia Holandia
19 Belgia Szwajcaria Szwecja Indonezja Szwajcaria | Szwajcaria | Szwajcaria | Arabia Saud. | Arabia Saud.
20 Tajwan Rosja Belgia Polska Iran Nigeria Turcja Szwajcaria | Szwajcaria
21 Szwecja Turcja Tajwan Arabia Saud. | Arabia Saud. | Arabia Saud. Tajwan Polska Polska
22 Indonezja Szwecja Arabia Saud. Belgia Nigeria Argentyna Polska Tajwan Tajwan
23 Austria Belgia Austria Szwecja Szwecja Tajwan Nigeria Belgia Irlandia
24 Turcja Austria Norwegia Iran Belgia Szwecja Szwecja Irlandia Belgia

Nigeria Arabia Saud. | Indonezja Nigeria Polska Polska Belgia Argentyna Szwecja

Zrédto: VeloBank na podstawie MFW,
World Economic Outlook April 2026.
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7. Wzrost na 3,7% un

> Polska jako gospodarka typu ,,Goldilocks” — z rysa. Po mocnym odczycie GUS za
Il kw. (PKB +3,9% r/r) podnosimy prognoze na 2026 r. do 3,7% (z 3,6%, wobec 3,6%
w 2025 r.), utrzymujac Polske w czotowce UE. Sama "bajkowa” kombinacja niskiej
inflacji przy solidnym wzroscie zostata naruszona przez szok naftowy zwiazany z
wojna na Bliskim Wschodzie — inflacje CPl rewidujemy w godre. Inwestycje
pozostajag motorem wzrostu, cho¢ Il kw. przynidst stabszy niz zaktadano odczyt
(+8,4% r/r wobec prognozy 10,2%) — nadal oczekujemy dwucyfrowej dynamiki
naktadow w kolejnych kwartatach, finansowanych srodkami z KPO, co wciaz jest
argumentem dla kapitatu zagranicznego za pozycja w PLN, mimo podwyzszonej
niepewnosci geopolitycznej.

» Krytyczny test efektywnosci inwestycji. Rok 2026 to nadal "szczyt bajki" i
ostatnia szansa na skuteczne wykorzystanie srodkéw KPO — szok naftowy tego nie
zmienia, bo polska gospodarka okazata sie na razie odporna na zewnetrzny
wstrzas, wyraznie bardziej niz wczesniej sie obawialiSmy. Ryzyko pozostaje
aktualne, a stabszy odczyt inwestycji w Il kw. je uwiarygadnia: nominalnie wysokie
naktady moga nie przetozy¢ sie na trwaty wzrost produktywnosci, a jedynie
czasowo pobudzi¢ konsumpcje — wzrost PKB w Il kw. ciagnat zreszta gtownie
eksport netto, nie inwestycje. Dtugoterminowe prognozy wskazuja na
spowolnienie do ok. 2,8% w 2027 r. — nieco nizej niz wczesniej zaktadalisSmy.

> Waskie gardta strukturalne i fiskalne — ryzyko rosnie szybciej niz zaktadano.
Skumulowanie wydatkow KPO w 2026 r. odbywa sie przy pogtebiajacym sie
deficycie finanséw publicznych, dodatkowo obciazonym kosztem oston przed
szokiem naftowym (program "Ceny Paliwa Nizej") — rzad potwierdzit w projekcie
budzetu na 2027 r., ze deficyt sektora gg utrzyma sie na 7,1% PKB, bez
konsolidacji. Zderzenie z ustawowym progiem ostroznosciowym dtugu publicznego
moze nastapi¢ juz w 2027 r. Presja ptacowa, wbrew wczesniejszym obawom,
stabnie szybciej niz zaktadaliSmy — dynamika wynagrodzen normalizuje sie, co
ogranicza ryzyko utraty konkurencyjnosci, ale nie eliminuje wrazliwosci gospodarki
na szoki zewnetrzne przy kurczacej sie populacji w wieku produkcyjnym.
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Prognozy makroekonomiczne

Prognoza kwartalna Roczne

Okres / zmienna

1kw.26 | 2kw.26 | 3kw.26 | 4kw.26 | 1kw.27 | 2kw.27 | 3kw.27 | 4kw.27 | 2025 2026 2027 2028
PKB (proc. r/r) 3,5 3,9 3,5 3,6 3,4 3,2 24 2,2 3,6 3,7 2,8 2,8
Konsumpcja prywatna / spozycie indywidualne (proc. r/r) 3,3 2,8 3,3 2,8 2,8 3,0 3,2 3,1 3,7 3,0 3,0 2,8
Inwestycje w srodki trwate (proc. r/r) 24 8,4 10,0 11,0 6,0 3,5 0,0 0,0 4,4 8,5 1,7 1,8
Eksport netto (pkt. proc.) 0,0 0,5 -0,3 -0,6 0,3 0,3 0,2 0,3 -0,4 -0,2 0,3 0,2
Inflacja CPI (proc. r/r, $r. w okresie) 24 3,0 3,3 3,8 3,3 29 24 2,1 3,6 3,2 2,8 2,4
Inflacja bazowa (proc. r/r, sr. w okresie) 2,6 3,0 3,0 3,4 3,2 29 2,8 2,6 3,3 3,0 29 2,5
Inflacja PPI (proc. r/r, sr. w okresie) -1,1 1,7 0,5 0,7 -0,6 -3,3 -2,1 -1,9 -1,6 2,0 0,2 0,8
Ptace nominalne, sektor przedsiebiorstw (proc. r/r) 6,3 5,6 6,0 5,3 4,9 53 5,2 50 8,0 5,8 5,1 45
Stopa bezrobocia rejestrowanego (proc., koniec okresu) 6,1 5,8 5,8 5,8 6,0 5,6 5,6 57 57 5,8 57 57
Stopa bezrobocia BAEL (proc.) 3,3 2,8 3,1 3,1 3,2 2,8 3,0 3.1 3,1 3.1 3,0 3,0
Dtug publiczny, ESA2010 (proc. PKB, koniec okresu) 61,6 63,2 65,3 67,9 68,7 69,5 70,1 70,6 59,7 67,9 70,6 75,0
Saldo fiskalne, ESA2010 (proc. PKB) -7,5 -7,2 -6,9 =71 -7,2 -7,2 -7,2 =71 -7,3 -7,2 -7,2 -6,8
Stopa referencyjna NBP (proc., koniec okresu) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,5 3,3 4,0 3,8 3,3 3,3

Zrodto: VeloBank na podstawie Macrobond.
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Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,,publikacja”) przygotowana przez gtdwnego ekonomiste VeloBank spotka akcyjna (dalej ,,VeloBank™)

stanowi publikacje handlowa i ma charakter wytacznie informacyjny.

Zadna z jej czesci nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowiazania, w szczegélnoici nie

stanowi oferty w rozumieniu art 66 kodeksu cywilnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych, do jej sporzadzenia nie wykorzystano
zadnych informacji poufnych. VeloBank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne
lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak VeloBank ani jego pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc¢
i kompletnosc jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji. VeloBank nie udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych,
dotyczacych wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub nienaruszania wtasnosci intelektualnej lub innego

nienaruszania praw.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujace. Wypowiedzi te, oparte na biezacych planach, zatozeniach,
ocenach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszace sie do zdarzen przysztych sa ze swej natury
niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowia one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej
w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen
instrumentow finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikow i wskaznikow finansowych.

Informacje zawarte w tej publikacji sa aktualne na date utworzenia dokumentu i moga ulec zmianie w przysztosci. VeloBank nie

zobowiazuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.
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