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Prognozy dla krajéow ESW-4
W tym tygodniu

¥ 4 Sytuacja na Bliskim Wschodzie pozostanie gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym na rynki
finansowe w tym tygodniu. W weekend administracja D. Trumpa postawita Iranowi 48-
godzinne ultimatum dotyczace petnego odblokowania ciesniny Ormuz, grozgc uderzeniem w
iranska infrastrukture energetyczng, a w niedziele Teheran odpowiedziat, ze w razie realizacji
tych grézb catkowicie zamknie cie$nine i zaatakuje powigzang z USA infrastrukture energetyczng
w regionie. Taka sekwencja wydarzen wyraznie zwieksza ryzyko dalszego wzrostu cen ropy
naftowej. Oznacza to znaczace ryzyko w gore dla naszej zaktualizowanej prognozy inflacji w
Polsce (patrz nizej). Innymi stowy, gdyby w tym tygodniu ceny ropy wzrosty istotnie i utrzymaty
sie na takim podwyzszonym poziomie, to inflacja uksztattowataby sie jeszcze wyzej niz w naszym
zrewidowanym scenariuszu.
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oddziatywania korzystnych efektéw kalendarzowych, niskiej bazy sprzed roku oraz utrzymujgcej
sie relatywnie dobrej koniunktury konsumenckiej. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym
aktywnos¢ w handlu detalicznym byto ustgpienie niekorzystnych warunkéw pogodowych
obserwowanych na poczatku roku. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu
rynkowego (5,9%), a wiec jej materializacja bytaby lekko negatywna dla kursu ztotego i
rentownosci obligacji.
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jednoczesnym pogorszeniu koniunktury w przetwérstwie przemystowym i ustugach. W
przypadku Niemiec rynek oczekuje spadku indeksu PMI w przetwdrstwie do 49,4 pkt. z 50,9 pkt.
Dane te bedg szczegdlnie istotne, poniewaz bedg stanowi¢ pierwszg publikacje
odzwierciedlajgcg wptyw eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz towarzyszagcego mu
wzrostu cen ropy naftowej na aktywnos¢ gospodarczg w Europie.

W zesztym tygodniu

7 w ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, na ktérym
stopy procentowe zostaty pozostawione bez zmian. Komunikat i konferencja prasowa po
posiedzeniu miaty lekko jastrzebi wydzwiek. EBC podkreslit gotowosé do reakcji na wzrost cen

surowcow i nie sugerowat juz, jak miato to miejsce w 2022 r., ze zblizajacy sie wzrost inflacji
bedzie miat wytacznie przejsciowy charakter. Oczekiwana $ciezka inflacji, zwtaszcza bazowej,
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sugeruje, ze zacies$nienie polityki pienieznej na najblizszym posiedzeniu pozostaje scenariuszem
coraz bardziej prawdopodobnym, ale nie przesgdzonym. Obecnie rynek wycenia rozpoczecie
cyklu zaciesniania polityki pienieznej juz w Il kw. br. oraz tgcznie okoto trzy podwyzki po 25 pb do
konca 2026 r., po ktorych w 2027 r. miatyby pojawic sie pierwsze obnizki stop. Nasz scenariusz
pozostaje bardziej ostrozny i zaktada rozpoczecie podwyzek dopiero w | kw. 2027 r., choé
dostrzegamy rosngce prawdopodobienstwo wczesniejszego zaostrzenia polityki pienieznej.
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miato umiarkowanie jastrzebi wydzwiek. Podkreslit on, ze bank centralny ma mocne argumenty
na rzecz utrzymywania stdp na niezmienionym poziomie przez dtuzszy czas, a ewentualne dalsze
tagodzenie polityki pienieznej wymagatoby wyrazniejszego postepu w obnizaniu inflacji.
Jednoczesnie Fed nie sprawiat wrazenia szczegdlnie zaniepokojonego dotychczasowym
wptywem wojny w lIranie na aktywnos¢ gospodarcza, wskazujgc raczej na podwyziszong
niepewnos¢ niz na koniecznos¢ szybkiej reakcji. Zrewidowane projekcje makroekonomiczne
przyniosty wyrazne podwyzszenie prognoz inflacji na 2026 r., jedynie niewielkie korekty w gére
na 2027 r. oraz brak zmian w horyzoncie 2028 r., przy rownoczesnej lekkiej rewizji w gore Sciezki
wzrostu gospodarczego i niemal niezmienionych prognozach stopy bezrobocia. Przedstawiona w
projekcji mediana oczekiwan cztonkéw FOMC nadal przewiduje dwie obnizki stép po 25 pb (jedng
w 2026 r. i jedng w 2027 r.), przy czym rozktad indywidualnych oczekiwan cztonkéw FOMC
przesunat sie bardziej w jastrzebig strone. Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajacy
stabilizacje stép procentowych w 2026 r. i jedng obnizke o 25 pb w 2027 r.

Dane NBP o bilansie ptatniczym Polski za styczen wskazaty na wyrazng poprawe salda rachunku
biezacego. Nadwyzka na rachunku biezgcym wyniosta 1153 min EUR wobec deficytu w wysokosci
1698 min EUR w grudniu, czemu towarzyszyta poprawa salda obrotéw towarowych.
Jednoczesnie roczna dynamika eksportu obnizyta sie do -1,8% r/r w styczniu z 9,7% w grudniu, a
importu do -6,1% z 10,1% w grudniu. Spadki odnotowano we wszystkich gtéwnych kategoriach
eksportowych, najsilniej w przypadku doébr inwestycyjnych, towaréw zaopatrzeniowych oraz
srodkdéw transportu. Z kolei do wyraznego spadku importu przyczynity sie nizsze ceny ropy
naftowej oraz efekt bazy, a najsilniej obnizyta sie wartos¢ importu paliw, towarow
zaopatrzeniowych i débr inwestycyjnych.

Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o aktywnosci gospodarczej i sytuacji na rynku pracy
w lutym miaty wyraZnie stabszy od oczekiwan wydziwiek. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie
0 1,5% r/r wobec spadku o 1,5% w styczniu, ksztattujac sie ponizej naszej prognozy (2,5%) i
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zgodnie z konsensusem rynkowym, przy czym po odsezonowaniu wzrosta o 0,6% m/m. Na
szczegblng uwage zastuguje zaskakujgcy spadek produkcji w branzach eksportowych, ktéry
nastgpit mimo korzystnych efektéw kalendarzowych oraz poprawy koniunktury w strefie euro i
w Niemczech (por. MAKROpuls z 19.03.2026). Jednoczesnie produkcja budowlano-montazowa
obnizyta sie 0 13,7% r/r w lutym wobec spadku 0 12,5% w styczniu, a po odsezonowaniu spadta
o 3,8% m/m, osiggajac poziom najnizszy od pieciu lat. Dane z rynku pracy rowniez miaty
umiarkowanie pesymistyczny wydzwiek: dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
utrzymata sie na poziomie -0,8% r/r, a nominalna dynamika wynagrodzen ustabilizowata sie na
poziomie 6,1% r/r, sygnalizujgc dalsze ostabienie presji ptacowej. W rezultacie lutowe dane, w
potaczeniu ze stabymi odczytami ze stycznia, stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w dot
prognozy wzrostu PKB w | kw. 2026 r. (3,5% r/r) oraz w catym 2026 r. (3,3%). Nasz nowy
scenariusz makroekonomiczny prezentujemy ponizej.

7w ubiegtym tygodniu agencja Moody’s dokonata okresowego przegladu ratingu Polski,

pozostawiajac ocene wiarygodnosci kredytowej na poziomie A2 oraz utrzymujac jej negatywna
perspektywe. W komunikacie agencja podkreslita, ze negatywna perspektywa odzwierciedla
wyrazne pogorszenie perspektyw fiskalnych, zwigzane z ryzykiem niewystarczajacej konsolidacji
finanséw publicznych, utrzymujaca sie presjg wydatkowa oraz napieciami politycznymi pomiedzy
rzgdem a prezydentem, ktére mogg ograniczac skutecznos¢ polityki gospodarczej. Jednoczesnie
Moody’s wskazat, ze fundamentem obecnej oceny pozostaje silna pozycja gospodarcza Polski,
wspierana przez relatywnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego, umiarkowane obcigzenie
dtugiem publicznym oraz korzystne wskazniki obstugi zadtuzenia. Na uwage zastuguje réwniez
rewizja w gore prognozy wzrostu PKB w 2026 r. do 3,7% z 3,2%, co agencja wigze z solidnym
popytem krajowym oraz inwestycjami finansowanymi ze srodkdw unijnych. Jednoczesnie
Moody’s podtrzymat ocene, zgodnie z ktérg w najblizszych latach deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzgdowych pozostanie wysoki, a relacja dtugu publicznego do PKB bedzie
stopniowo rosta.

’ Konflikt na Bliskim Wschodzie nadal w centrum uwagi rynkéw

Kursy walutowe
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W minionym tygodniu sytuacja na rynkach finansowych nadal byta zdominowana przez doniesienia z
Bliskiego Wschodu i towarzyszace im wahania cen ropy. Poczatek tygodnia przynidst czesciowe
uspokojenie nastrojéw. Wraz z oczekiwaniami na ograniczenie zaktdcen w transporcie przez ciesnine
Ormuz cena ropy Brent obnizyta sie do ok. 100-103 USD za barytke, ztoty lekko sie umocnit, a rentownosci
polskich obligacji i stawki IRS wyraznie spadty. Poprawa okazata sie jednak krétkotrwata - po ponownej
eskalacji konfliktu i atakach na infrastrukture energetyczng ropa znéw silnie podrozata, dolar sie umocnit
(EURUSD spadt ponizej 1,15), a ztoty ostabit sie, przy dalszym wzroscie rentownosci krajowych obligacji i
stawek IRS. Pigtek nie zmienit zasadniczo tego obrazu - mimo spadku ceny Brent ponizej 110 USD za
barytke po informacjach o dziataniach majgcych zwiekszy¢ podaz i udrozni¢ ciesnine Ormuz, nastroje
rynkowe pozostaty stabe, a inwestorzy nadal obawiali sie, Zze wojna z Iranem bedzie sie przedtuzata.

W nadchodzacym tygodniu gtdwnym czynnikiem ksztattujgcym sytuacje na rynkach finansowych
pozostanie rozwdj konfliktu na Bliskim Wschodzie. Uwazamy, ze dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznejw
Polsce, ktére naszym zdaniem uksztattujg sie ponizej konsensusu, bedg lekko negatywne dla ztotego i
stawek IRS.

> Prognozy dla krajéw ESW-4

Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie sktonita nas do rewizji prognoz makroekonomicznych, stép
procentowych i kurséw walutowych dla krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW-4): Polski,
Czech, Wegier i Rumunii. W naszym scenariuszu bazowym nie zaktadamy ani trwatej, petnej blokady
Cie$niny Ormuz, ani szybkiej deeskalacji konfliktu. Przyjmujemy natomiast, ze po przejSciowym, silnym
zaburzeniu transportu ropy w krétkim okresie przeptywy surowca beda stopniowo odbudowywane,
wspierane przez czesciowe wykorzystanie rezerw strategicznych panstw G7, ale jednoczes$nie iranski
eksport ropy pozostanie trwale wstrzymany. W praktyce oznacza to, ze w Il kw. ceny ropy osiggna szczyt
i w Il potl. br. obnizg sie wraz z czesciowa normalizacj3 podazy i transportu. Pozostang one jednak
diugotrwale powyiej pozioméw obserwowanych przed eskalacja konfliktu. Taki przebieg szoku oznacza
dla gospodarek regionu wyisza sciezke inflacji, stabsze perspektywy wzrostu oraz dtuiszy okres
podwyiszonej awersji do ryzyka, ograniczajacy potencjat do umocnienia walut. Jednocze$nie wzrost
premii za ryzyko geopolityczne i niepewnos¢ co do trwatosci szoku energetycznego przemawiajg za
ostrozniejszym podejsciem bankéw centralnych krajow ESW-4. Ponizej przedstawiamy w skréconej
formie nasz scenariusz makroekonomiczny na lata 2026-2027 dla krajéw regionu.

Wptyw konfliktu na wzrost gospodarczy w regionie ESW-4 oceniamy jako umiarkowanie negatywny, cho¢
jego sita w poszczegdlnych krajach bedzie zréznicowana. Gtéwnym kanatem oddziatywania jest wzrost cen
ropy i gazu, ktéry podnosi koszty transportu, produkcji i ogrzewania, a tym samym obniza realne dochody
gospodarstw domowych i marze przedsiebiorstw. W efekcie stabnie dynamika konsumpcji prywatnej i
inwestycji, szczegdlnie w bardziej energochtonnych sektorach przemystu. Dodatkowo konflikt pogarsza
otoczenie zewnetrzne poprzez wzrost kosztéw frachtu, zaburzenia w taricuchach dostaw oraz nasilenie
globalnej awersji do ryzyka, co przektada sie na stabszy popyt zewnetrzny, wyzszy koszt finansowania i
bardziej ostrozne decyzje inwestycyjne. Negatywny wptyw na aktywnos¢ gospodarcza bedzie czesciowo
ograniczany przez zwiekszony naptyw srodkdw unijnych i dziatania ostonowe wdrazane przez niektére
rzady, lecz skala interwencji bedzie mniejsza niz podczas kryzysu energetycznego w 2022 r.

Wptyw konfliktu na inflacje w regionie ESW-4 bedzie natomiast wyraznie proinflacyjny w krétkim i srednim
okresie, co wynika z natozenia sie kliku kanatéw oddziatywania. Pierwszym z nich jest bezposredni wzrost
cen paliw i nosnikéw energii, wynikajgcy z wyzszych cen ropy i gazu na rynkach $wiatowych. Drugim s3
efekty posrednie: wzrost kosztow transportu, logistyki i produkcji, ktéry z opdznieniem bedzie podnosit
ceny towardw przemystowych, zywnosci oraz czesci ustug. Trzecim kanatem jest wptyw zmian kursu
walutowego — nasilenie globalnej awersji do ryzyka i umocnienie dolara sprzyjajg ostabieniu walut
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regionu, co podnosi ceny importowanych towaréw. W naszej ocenie oznacza to, ze Sciezka inflacji w
krajach ESW-4 bedzie znaczaco wyzsza w kolejnych miesigcach br., a jej silne obnizenie nastgpi dopiero w
| kw. 2027 r., kiedy zaczng oddziata¢ efekty niskiej bazy, a sam szok energetyczny wygasnie juz kilka
kwartatow wczesnie;j.

W naszym wczesniejszym scenariuszu (sprzed wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie) zaktadaliémy, ze
ozywienie gospodarcze w Czechach bedzie kontynuowane w latach 2026-2027, z dynamikg PKB ok. 2,4%
r/r. Taka tendencja wynikata przede wszystkim z szybkiego wzrostu popytu krajowego, wspieranego przez
utrzymujacy sie szybki wzrost realnych ptac, poprawe nastrojéw konsumentéw oraz pozytywny impuls
fiskalny, obejmujgcy m.in. wzrost ptac w sektorze publicznym, szybszg absorpcje funduszy unijnych,
wyzsze wydatki obronne i subsydia energetyczne. Eskalacja konfliktu w ostatnich tygodniach wymaga
jednak korekty w dét tego scenariusza zgodnie z mechanizmami opisanymi powyzej. W efekcie
oczekujemy obecnie, ze wzrost PKB w Czechach wyniesie 2,2% w latach 2026-2027 r. Skale spowolnienia
moze jednak czesSciowo ogranicza¢ bardziej fagodne nastawienie nowego rzadu, ktéry w obliczu szoku
energetycznego moze bardziej niz dotychczas zaktadalismy poluzowac polityke fiskalng. Na obecnym
etapie nie zostaly jednak uchwalone szeroko zakrojone dziatania ostonowe, w szczegélnosci w postaci
administracyjnych limitéw cen energii lub paliw. Wtadze zaostrzyty jedynie monitoring cen i marz oraz
wprowadzity obowigzek raportowania cen paliw do organdéw administracji panstwowe;.

W scenariuszu bazowym sprzed eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie zaktadalismy, ze w 2026 r. inflacja
CPl w Czechach obnizy sie do 2,2% r/r z 2,5% w 2025 r., a w 2027 r. ustabilizuje sie w poblizu 2,3%. W
styczniu inflacja zmniejszyta sie jednak wyraznie silniej od naszych oczekiwan od 1,6% r/r, a lutym spadek
ten pogtebit sie do 1,4%. Spadek inflacji w 2026 r. miat jednak w duzej mierze charakter techniczny,
poniewaz wynikat z przeniesienia do budzetu panstwa kosztéw wsparcia odnawialnych zrédet energii,
ktdre w przeciwnym razie obcigzatyby odbiorcéw energii w taryfach oraz z przejsSciowego spadku cen
administracyjnych i paliw. Niemniej jednak presja inflacyjna w gospodarce krajowej pozostawata
relatywnie silna. Inflacja bazowa miata utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie (2,7% r/r w styczniu
i lutym), czemu sprzyjaty silny, cho¢ stopniowo stabngcy wzrost ptac, utrzymujaca sie presja cenowa w
ustugach oraz wysoka dynamika cen nieruchomosci, przektadajaca sie na wzrost imputowanych czynszow.
Innymi stowy, jeszcze przed wstrzagsem cenowym zwigzanym z konfliktem militarnym na Bliskim
Wschodzie, Czechy znajdowaty sie w sytuacji, w ktérej tendencje dla inflacji ogdétem wygladaty bardzo
korzystnie, ale inflacja bazowa pozostawata dosé uporczywa. Konflikt dziata wiec jako impuls nasilajacy
juz istniejaca presje inflacyjng. Oczekujemy, ze srednioroczna inflacja wyniesie 3,0% w 2026 r. i 2,8% w
2927 r. Nasza zrewidowana prognoza odzwierciedla z jednej strony proinflacyjny efekt szoku
zewnetrznego, z drugiej za$ wyraznie nizszy punkt startowy sciezki CPI.

Gtéwne stopy procentowe bankéw centralnych (%) Wydzwick posiedzenia CNB  w

14 ubiegtym tygodniu wspiera naszg
12 dotychczasowg ocene, ze bank
10 centralny pozostanie w najblizszych
8 kwartatach  ostrozny i bedzie
6 N utrzymywat stopy procentowe bez
4 ﬁ zmian. W  komunikacie  po
2 posiedzeniu CNB zwrdcit uwage, ze
0 ryzyka dla realizacji celu
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 . . .y

Czechy Wegry —— Rumunia Polska inflacyjnego Sq ogolnie

Zrodto: Datastream, Credit Agricole zbilansowane, ale konflikt na Bliskim

Wschodzie stanowi czynnik ryzyka, oddziatujgcy zarowno przez bezposredni i posredni wptyw wyzszych
cen surowcow energetycznych na inflacje, jak i przez potencjalnie negatywne skutki dla aktywnosci
gospodarczej i warunkéw finansowych. Jednocze$nie CNB wyraznie zaznaczyt, ze obecna sytuacja
gospodarcza w Czechach — niska inflacja i solidny wzrost gospodarczy — nie tworzy presji na
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natychmiastowg reakcje banku centralnego, lecz daje przestrzerh do obserwacji danych i ewentualnej
reakcji dopiero w razie materializacji efektéw drugiej rundy lub trwatego wzrostu oczekiwan inflacyjnych.
W naszej ocenie oznacza to, ze nasz dotychczasowy scenariusz stabilizacji stop w Czechach pozostaje
najbardziej prawdopodobny. Z uwagi na wzrost globalnej awersji do ryzyka zrewidowalismy w gére nasza
prognoze kursu EURCZK, jednak nadal zaktadamy stopniowe umacnianie sie korony wzgledem euro
poczawszy od Il pot. 2026 r. Prognozujemy, ze kurs EURCZK wyniesie 23,6 na koniec br. i 22,6 na koniec
2027r.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w Czechach

2025 2026 2027 2024 2025 2026
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 25 2,2 2,2 Inflacja CPI (%r/r) 2,5 3,0 2,8
v ss marzs | oo | wizzs | gruzs | marsr | caozr | wroar | grucr |
2-tyg. stopa REPFOCNB (%) 350 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
EURCZK 241 244 244 24,0 23,6 234 231 22,8 22,6

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

PKB (% rlr) Pomimo wstrzasu. gospodarc.ze.go

20 zwigzanego z konfliktem na Bliskim
15 Wschodzie, w 2026 r. nadal
10 oczekujemy wyraznego
5 przyspieszenia wzrostu

g gospodarczego na Wegrzech do
10 2,0% wobec 0,4% odnotowanego w
15 2025 r. Fundamentem tego
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ozywienia pozostaja wdrozone w

’ Czechy Wegry Rumunia Polska 2025 r.ina poczatku 2026 r. szeroko

Zroédto: Datastream, Credit Agricole zakrojone dziatania stymulacyjne

rzadu, ukierunkowane na wzrost dochoddéw gospodarstw domowych i pobudzenie akcji kredytowej.
Obejmujg one m.in. duze ulgi podatkowe dla rodzin, zwolnienia z PIT dla matek, podwyzki ptac w sektorze
publicznym, doptaty mieszkaniowe dla czesci pracownikdédw sektora publicznego oraz program
preferencyjnych kredytéw hipotecznych ,Home Start”. Wedtug szacunkéw banku centralnego
przedstawionych we grudniu ub. r. skala tych dziatan moze podnies¢ dochody netto gospodarstw
domowych w 2026 r. o ok. 1,9% PKB. Dodatkowym impulsem popytowym pozostajg podwyzki ptacy
minimalnej (0 11% w 2026 r.).

Kluczowe dla dtugoterminowych perspektyw gospodarczych Wegier pozostajg srodki unijne —dominujaca
czes¢ funduszy (zaréwno z polityki spéjnosci, jak i Instrumentu Odbudowy) wcigz pozostaje zablokowana.
Jednoczesnie sytuacja na wegierskiej scenie politycznej przed zaplanowanymi na 12 kwietnia 2026 r.
wyborami parlamentarnymi ulegta zasadniczej zmianie, co stanowi gtéwny czynnik ryzyka dla prognoz.
Whbrew wczesniejszym oczekiwaniom, koncéwka 2025 r. i poczatek 2026 r. nie przyniosty trwatego
odzyskania inicjatywy przez partie rzagdzacy. Najnowsze sondaze z lutego i marca 2026 r. wskazujg na
wyrazne prowadzenie opozycyjnej partii Tisza pod przywddztwem P Magyara. Zwyciestwo opozycji
zwiekszatoby prawdopodobienstwo poprawy relacji Wegier z UE, a tym samym stopniowego
odblokowania czesci zamrozonych funduszy unijnych, co w srednim okresie bedzie wspieraé inwestycje i
wzrost gospodarczy. Jednoczesnie scenariusz ten pozostaje obarczony istotnym ryzykiem, gdyz Fidesz
nadal korzysta z przewagi instytucjonalnej, silnej pozycji na obszarach wiejskich oraz ordynacji wyborczej
premiujgcej najwieksze ugrupowanie, co oznacza, ze mimo stabszej pozycji sondazowej partii V. Orbdana
wynik wyborédw pozostaje otwarty. Prognozujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego wyniesie 2,3% w
2027 r.
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Na inflacje na Wegrzech nadal silnie wptywajg dziatania administracyjne, ale ich profil w 2026 r. jest inny,
niz zaktadalismy kilka miesiecy temu. W miedzyczasie rzad utrzymat ograniczenia marz na zywnosc i
wybrane towary drogeryjne co najmniej do korica maja 2026 r. Dodatkowo na poczatku 2026 r. inflacje
obnizyt jednorazowy, techniczny efekt 30-procentowej refundacji dodatkowych kosztéw ogrzewania po
wyjatkowo mroznym styczniu. W rezultacie inflacja spadta do 1,4% r/r w lutym, czyli do najnizszego
poziomu od kornca 2016 r. Po wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie rzgd wprowadzit nowy instrument
ostonowy w postaci limitu cen paliw (595 HUF/I dla benzyny i 615 HUF/I dla diesla, ok. 6% powyzej
pozioméw sprzed szoku) oraz zapowiedziat uruchomienie rezerw panstwowych, co powinno wyraznie
ograniczy¢ bezposrednie przetozenie wzrostu cen ropy na wskaznik CPl. Wyraznie nizszy punkt startowy
rowniez oddziatuje w kierunku zmniejszenia skali rewizji prognozy inflacji. Oczekujemy, ze sredniorocznie
wyniesie ona 4,5% w br., cho¢ po wyborach i wraz z wygasaniem czesci dziatann ostonowych ryzyko
ponownego przyspieszenia inflacji w Il pot. roku pozostaje istotne. Dopierow 2027 r., wraz z wygasnieciem
efektow szokéw kosztowych oczekujemy powrotu inflacji do poziomu 3,0%.

W obszarze polityki pienieznej zaktadamy, ze po lutowej obnizce stopy bazowej o 25 pb do 6,25% MNB
przejdzie do dtuzszej pauzy i utrzyma stopy bez zmian do korica 2026 r. Jeszcze przed eskalacjg konfliktu
na Bliskim Wschodzie bank centralny podkreslat koniecznosé utrzymania dodatnich realnych stdp
procentowych oraz potrzebe ostroznego i cierpliwego podejscia w polityce pienieznej. W warunkach
wyzszych cen ropy, stabszego forinta (kurs EURHUF wynoszacy 370 na koniec br. i 350 na koniec 2027 r.)
i podwyzszonej globalnej awersji do ryzyka przestrzen do dalszego tagodzenia polityki pienieznej w
krétkim terminie zanikta, dlatego w naszym zrewidowanym scenariuszu przesuneliSmy termin kolejnej
obnizki o jeden kwartat wzgledem wczesniejszego scenariusza i oczekujemy kolejnego ruchu ze strony
MNB dopiero w Il kw. 2027 r. Nasza nowa Sciezka zaktada stope bazowg na poziomie 4,75% na koniec
2027 r., przy niezmienionym szacunku stopy rownowagi na poziomie 4,00%, ktéra zostanie osiggnieta
dopiero w 2028 r. Dodatkowo, wraz ze wzrostem prawdopodobienstwa zmiany wtadzy po wyborach i
ewentualnego odblokowania czesci funduszy unijnych, rosnie naszym zdaniem ryzyko silniejszego impulsu
popytowego w srednim okresie, co uzasadnia podniesienie Sciezki stép w 2027 r. wzgledem poprzedniej
prognozy.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych na Wegrzech

2025 2026 2027 2025 2026 2027
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 04 2,0 23 Inflacja CPI (%r/r) 4.4 4,5 34
e s | ez | | guzm | maar | cowr | wemar | ot |
Stopa procentowa MNB (%) 6,50 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 5,75 5,25 4,75
EURHUF 384 390 390 380 370 360 358 355 350

Zro6dto: Datastream, Credit Agricole

W naszym wczesniejszym scenariuszu, sprzed eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, zaktadalismy, ze
rumunska gospodarka pozostanie w 2026 r. wyraznie ostabiona pod wptywem naktadajacych sie pakietow
konsolidacji fiskalnej, a tempo wzrostu PKB bedzie niskie gtéwnie z powodu silnego wyhamowania
konsumpcji prywatnej. Taki obraz wynikat z zatozenia, ze wyzsze podatki posrednie, zamrozenie czesci
dochoddw w sektorze publicznym oraz utrzymujaca sie wysoka inflacja w | pot. 2026 r. bedg dalej obnizaé
realne dochody gospodarstw domowych i ogranicza¢ popyt krajowy. W 2027 r. oczekiwalismy
wyrazniejszego ozywienia, wspieranego przez wygasanie negatywnego wplywu konsolidacji fiskalnej,
poprawe warunkéw na rynku pracy oraz odbudowe konsumpcji prywatnej. Eskalacja konfliktu wymaga
jednak utrzymania bardziej ostroznego spojrzenia na perspektywy wzrostu gospodarczego. W efekcie
oczekujemy obecnie, ze wzrost PKB Rumunii wyniesie 0,8% r/r w 2026 r., a w 2027 r. przyspieszy do ok.
1,8%, przy czym bilans czynnikéw ryzyka dla tej $ciezki pozostaje wyraznie skierowany w dét ze wzgledu
na niepewnosé dotyczaca skali absorpcji funduszy unijnych, trwatosci konsolidacji fiskalnej oraz wptywu
szoku energetycznego na konsumentéw i firm.
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W naszym wczesniejszym scenariuszu, sprzed eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, zaktadalismy, ze
inflacja w Rumunii pozostanie podwyzszona do potowy 2026 r., ale od Ill kw. zacznie wyraznie spadaé
dzieki silnym efektom bazy po ubiegtorocznych szokach podatkowo-regulacyjnych oraz dezinflacyjnemu
wptywowi konsolidacji fiskalnej, ograniczajgcej popyt krajowy. Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie
dziata jednak jako dodatkowy impuls proinflacyjny w warunkach juz i tak podwyzszonej dynamiki cen.
Dodatkowym czynnikiem ryzyka bedzie zniesienie limitu marz na podstawowe produkty zywnosciowe od
kwietnia 2026 r. Zostaty one wprowadzone po raz pierwszy w sierpniu 2023 r., i od tego czasu byly
sukcesywnie odnawiane. Wedtug szacunkéw NBR wprowadzenie limitu doprowadzito do obnizenia inflacji
0 0,6 pkt. proc. Warto zwréci¢ uwage, ze w odpowiedzi na szok rzad opdznit o rok liberalizacje cen gazu
dla gospodarstw domowych, ktéra byta zaplanowana na koniec marca 2026 r., co bedzie ograniczato
dynamike inflacji w krétkim okresie. W efekcie oczekujemy obecnie, ze proces dezinflacji w Rumunii
bedzie wolniejszy niz w scenariuszu sprzed szoku, a srednioroczna inflacja w catym 2026 r. pozostanie
wyraznie podwyzszona (7,0%), spadajgc dopiero mocniej do 4,2% Sredniorocznie w 2027 r. wraz z
wygasaniem efektow bazy i stopniowym ostabieniem impulsu kosztowego.

Inflacja CPI (% rir) w naszym wczesniejszym

25 scenariuszu zaktadalismy, ze NBR
20 rozpocznie cykl obnizek stép
15 A procentowych w Il kw. 2026 r.,
korzystajac z oczekiwanego

10 gwattownego spadku inflacji od IlI
5 kwartatu oraz z pogtebiajacej sie
= ujemnej luki popytowej, zwigzanej z

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026  konsolidacjg fiskalng. Taki obraz byt

] Czechy Wegry Rumunia ——Polska spéjny z przekazem po lutowym

Zrédto: Datastream, Credit Agricole posiedzeniu, na ktérym bank
centralny utrzymat stope 2W repo na poziomie 6,50%, podkreslajac z jednej strony przejsciowy charakter
wzrostu inflacji w Il kw. 2026 r. i jej pdzniejszy silny spadek, a z drugiej nadal wysoka inflacje bazowsa,
uporczywe oczekiwania inflacyjne oraz czynniki ryzyka zwigzane z cenami energii, gazu i zywnosci. W
warunkach eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie przesunelismy termin pierwszej obnizki i oczekujemy,
ze NBR rozpocznie cykl fagodzenia polityki pienieznej dopiero w IV kw. 2026 r. Na koniec 2026 r. stopa
wyniesie naszym zdaniem 6,00%, a na koniec 2027 r. 4,50%. Bank centralny konsekwentnie podkresla
priorytet stabilnosci kursu walutowego jako warunku kontroli oczekiwan inflacyjnych. W rezultacie
oczekujemy, ze kurs EURRON pozostanie zakotwiczony poprzez interwencje banku centralnego okolicy
biezacych pozioméw (tj. 5,09) do korica 2027 r.

Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w Rumunii

2025 2026 2027 2025 2026 2027
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 0,7 0,8 1,8 Inflacja CPI (%r/r) 7,3 7,0 4,2
e 25 a0 | czezs | wrezo | gruze | marzr | canzr | wrazr | gruzr |
Stopa procentowa NBR (%) 6,50 6,50 6,50 6,50 6,00 6,00 5,50 5,00 4,50
EURRON 5,09 5,09 5,09 5,09 5,09 5,09 5,09 5,09 5,09

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

W naszym weczesniejszym scenariuszu, sprzed eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, zaktadalismy
kontynuacje ozywienia gospodarczego w Polsce, z tempem wzrostu PKB na poziomie ok. 3,6% w 2026 r. i
jego spowolnieniem do 3,0% w 2027 r. Taki obraz wynikat z oczekiwanego utrzymania silnego popytu
krajowego, w ktérym gtéwng role miata nadal odgrywaé konsumpcja prywatna, wspierana przez dodatni
wzrost realnych dochoddw gospodarstw domowych, przy jednoczesnym wyraznym przyspieszeniu
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inwestycji w zwigzku z kulminacjg absorpcji srodkéw unijnych w ramach KPO i Funduszu Spéjnosci.
ZaktadaliSmy réwniez, ze otoczenie zewnetrzne stanie sie nieco bardziej wspierajgce wraz z
umiarkowanym ozywieniem w strefie euro, cho¢ wktad eksportu netto do wzrostu miat pozostaé
ograniczony ze wzgledu na relatywnie szybki wzrost importu towarzyszacy silnemu popytowi krajowemu.
Eskalacja konfliktu wymaga jednak korekty tego scenariusza: wyzsze ceny energii i transportu, wolniejszy
wzrost realnych dochodéw, wieksza ostroznosc inwestycyjna firm oraz wzrost globalnej awersji do ryzyka
beda w najblizszych kwartatach oddziatywaé w kierunku nieco wolniejszego wzrostu. Jednoczesnie skala
rewizji pozostaje ograniczona, poniewaz zaktadamy, ze gospodarstwa domowe bedg wygtadzaé $ciezke
konsumpcji, a przyspieszenie inwestycji publicznych wspétfinansowanych ze srodkéw unijnych bedzie
amortyzowac negatywny wptyw szoku. W efekcie obnizamy prognoze wzrostu PKB w Polsce w 2026 r. do
3,3%, pozostawiajgc jednoczesnie prognoze na 2027 r. bez zmian na poziomie 3,0%.

Przed eskalacjg konfliktu na Bliskim

Wschodzie zaktadalismy, ze inflacja

CPl w Polsce pozostanie w latach

20262027 relatywnie blisko celu

NBP. Obecnie, zrewidowalismy te

Sciezke  wyraznie w goére i
u = EEE=R==""- oczekujemy, ze S$rednioroczna
inflacja wyniesie 3,9% r/r w 2026 r.
oraz 3,6% w 2027 r. Inflacja zacznie
szybko rosngé poczawszy od marca
z poziomu 3,1% r/r osiagajac 5,1% w
grudniu. Gtdwnym Zrdodtem tej rewizji sg paliwa, ktérych dynamika po wczesniejszych spadkach
przechodzi do silnie dodatnich poziomdéw i w potowie 2026 r. przekracza 30% r/r, podbijajac inflacje
bezposrednio i posrednio przez koszty transportu i produkcji. Jednoczesnie w drugiej potowie 2026 r.
coraz wyrazniej narasta takze presja ze strony cen zywnosci. Uwazamy, ze wojna w lIranie i blokada
Ciesniny Ormuz bedy oddziatywaty na dynamike cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych przede
wszystkim poprzez wyzsze ceny nosnikow energii, podczas gdy znaczenie potencjalnie nizszego popytu na
zywnosc z regionu Bliskiego Wschodu bedzie naszym zdaniem ograniczone (przewazajgcg czes$¢ eksportu
zywnosci do krajow Zatoki Perskiej mozna dostarczy¢ poprzez porty Arabii Saudyjskiej na Morzu
Czerwonym). Wyzsze ceny nosnikdw energii bedg oddziatywa¢ na ceny zywnosci poprzez trzy kanaty:
wzrost biezgcych kosztédw produkcji i logistyki, wiekszy popyt na cze$¢ surowcdédw rolnych ze wzgledu na
mozliwos¢ wykorzystania ich do produkcji biopaliw oraz opdzniony efekt zwigzany z wyzszymi kosztami
nawozéw. Badania naukowe nt. transmisji cen wskazujg, ze wzrost cen ropy naftowej i gazu ziemnego
dziata na ceny zywnosci z opdznieniem i szczyt tego wptywu osiggany jest w okresie ok. 12-15 miesiecy od
wystgpienia szoku. Z tego powodu uwazamy, ze dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych
osiaggnie swoj szczyt w Il kw. 2027 r. na poziomie ok. 8,6%, po czym zacznie sie stopniowo obnizaé. W
efekcie, sredniorocznie w 2027 r. wyniesie ona 7,8% wobec 3,4% w 2026 r. Gtdwnym czynnikiem ryzyka
dla naszego scenariusza jest trwatos$¢ szoku. Wiele firm z sektora rolno-spozywczego jest zabezpieczona
przed wzrostem cen poprzez kontrakty terminowe. Stad w przypadku szybkiego wygasniecia szoku jego
ostateczny wptyw na dynamike cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych moze by¢ nizszy. W 2027 r.
oczekujemy stopniowego wygaszania impulsu paliwowego i oddziatywania efektow wysokiej bazy, co
pozwoli stopniowo obnizy¢ inflacje do 2,7% w grudniu, jednak dezinflacja bedzie wolniejsza niz wczesniej
zaktadalismy ze wzgledu na utrzymujgcy sie wysokg dynamike cen zywnosci i tylko stopniowy spadek
inflacji bazowe;j.

mar26 cze26 wrz 26 gru26 mar27 cze27 wrz27 gru 27
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Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w Polsce

2025 2026 2027 2025 2026 2027
Tempo wzrostu PKB (%r/r) 3,6 3,3 3,0 Inflacja CPI (%r/r) 3,6 3,9 3,6
[ guzs | mazs | ooz | wizo | gruzo | marzt | ceezr | wreat | g |
Stopa referencyjna NBP (%) 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50
EURPLN 4,21 4,27 4,27 4,23 4,20 418 417 4,16 415

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Dotychczas zaktadalismy, ze RPP bedzie kontynuowac cykl tagodzenia polityki pienieznej w Il kw. br.
Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i zwigzane z nig przesuniecie sciezki inflacji wyraznie w gore
oznaczajg jednak, ze przestrzen do dalszych obnizek stép w najblizszych kwartatach istotnie sie
zmniejszyta. Taka ocena jest spdjna z wypowiedziami niektérych cztonkéw RPP. W naszej ocenie Rada
pozostanie ostrozna tak dtugo, jak inflacja bedzie utrzymywac sie powyzej gérnej granicy dopuszczalnych
odchylen inflacji od celu NBP. W efekcie przesuwamy moment kolejnej obnizki stép procentowych o 25
pb na Il kw. 2027 r. Jednocze$nie nie zmieniamy docelowego poziomu stép procentowych, ktéry naszym
zdaniem nadal wynosi 3,50%. Zaktadamy jedynie, ze zostanie on osiagniety pdzniej niz oczekiwalismy
przed materializacjg szoku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 25 | kwi 25 | maj 25 | cze 25 wrz 25 | paz 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00 4,00 3,75
Kurs EURPLN* 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,21 4,22 4,28
Kurs USDPLN* 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,55 3,57 3,71
Kurs CHFPLN* 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,52 4,64 4,70
Inflacja CPI (r/r, %) 49 49 4.3 4,0 41 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4 2,1 21
Inflacja bazowa (r/r, %) 3,6 3,6 3,4 3,3 3,4 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,7 2,6 2,5
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,8 2,5 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -1,1 73 -1,5 1,5
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -0,1 -1.1 -4,2 -2,8 21 0,7 -7,0 0,3 4,2 0,1 4.4 -12,8 -13,7
Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 -2,3
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,6 0,6 7,9 4.3 21 4.8 3,0 6,6 55 2,8 5,0 3,9 4,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7.9 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 71 7,5 6,6 71 8,6 6,1 6,1
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 55 54 5,2 5,1 5,1 54 55 5,6 5,6 5,6 57 6,0 6,1
Saldo ROB (mIn EUR) 115 -1136 88 =711 -262 -1571 -2239 -408 2053 -499 -1698 1153
Eksport (r/r, %, EUR) 1,2 3,9 -0,6 5,5 3,3 3,5 -0,9 6,2 55 2,7 9,7 -1,8
Import (r/r, %, EUR) 4,0 10,5 7,6 7,3 1,9 2,7 -1,0 7.4 2,9 3,1 10,1 -6,1

*warto$¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“mmm“mmm
29 3,3 34 27 29 31 3,0 3,6 3,3 3,0

PKB (%, rir) 3,5
Konsumpcija (%, r/r) 3,8 25 2,0 2,1 2,8 3,3 3,3 3,0 37 2,6 3,2
Inwestycje (%, rir) 7,2 10,4 7,8 7,5 6,6 6,1 59 55 4,3 8,1 6,4
Eksport (ceny state, %, r/r) 4,8 4,0 4,5 5,0 5,2 5,4 5,5 5,5 4.5 4,6 5,7
Import (ceny state, %, rir) 4,9 4,3 5,6 59 52 6,1 6,5 6,1 56 52 6,3
8 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,4 1,5 1,2 1,0 1,8 1,9 1,9 1,5 2.1 1,5 1,8
g g X Inwestycje (pp.) 1,0 1,6 1,3 1,7 0,9 1,0 1,0 1,3 0,7 1,4 11
Eksport netto (pp.) 0,1 0,0 -0,4 -0,3 0,2 -0,2 -0,4 -0,2 -04 -0,2 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,8 -1,0 1,1 -1,3 -1,4 -1,5 -1,4 -1,3 -0,7 -1,3 -1,3
Stopa bezrobocia (%)** 59 55 55 5,6 58 54 54 55 57 5,6 55
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,5 0,2 0,1 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 0,1 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, rir) 7,5 6,5 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 8,7 6,5 6,0
Inflacja CPI (%)* 24 4,2 4,2 4,8 4,6 34 3,3 3,0 3,6 3,9 3,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,83 3,85 3,86 3,86 3,86 3,61 3,61 3,61 3,99 3,86 3,61
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 4,00 3,75 3,50
EURPLN** 4,28 4,27 4,23 4,20 4,18 417 4,16 4,15 4,21 4,20 4,15
USDPLN** 3,71 3,75 3,78 3,82 3,73 3,66 3,59 3,55 3,58 3,82 3,55

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Prognozy dla krajéw ESW-4

Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSHAZNIK WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 23.03.2026 r.

9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Luty 3,9 4,9 5,3
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Luty 44 5,5 5,9
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Luty 10,0 10,1 10,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Marzec -12,2 -14,2

Wtorek 24.03.2026 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Marzec 50,9 49,4
9:30 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Luty 6,0 6,1 6,1
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Marzec 51,9 51,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Marzec 50,8 49,4
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Marzec 51,9 51,0
14:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 51,6 51,3
15:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Marzec -10,0

Sroda 25.03.2026 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Marzec 88,6 85,5

Czwartek 26.03.2026 r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Luty 3,3 3,3
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 205

Piatek 27.03.2026 r.
15:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 55,5 52,0 53,6

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus wg agencji Thomson Reuters, Bloomberg lub gazety Parkiet

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl
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