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Projekcja dla jastrzębi 

• Rada Polityki Pieniężnej pozostawiła stopy procentowe na niezmienionym 
poziomie, a decyzja była zgodna z oczekiwaniami. Stopa referencyjna NBP 
wynosi 5,75%. 

• Na posiedzeniu Rada dysponowała nową projekcją inflacji i PKB, której 
horyzont został wydłużony do 2027. Projekcja została najpewniej przygotowana 
przy założeniu (zgodnie z obowiązującym stanem prawnym) uwolnienia cen 
energii w 4q25. Prognoza inflacji na 2025 (środek 50-procentowego przedziału 
prawdopodobieństwa) została obniżona o 0,5pp do 4,9%, pewnym 
zaskoczeniem jest natomiast rewizja w górę prognozy inflacji na 2026, o 0,6pp, 
do 3,4%, czyli do poziomu nieznacznie poniżej górnej granicy pasma odchyleń od 
celu. Inflacja w 2027 średniorocznie znajdzie się dokładnie w celu inflacyjnym 
NBP, przy czym jest to scenariusz zakładający brak zmian w poziomie stóp 
procentowych w całym horyzoncie projekcji. Ścieżka projekcji PKB została 
przesunięta w górę o 0,4pp do 3,8% w 2025 i o 0,1pp do 3,0% w 2026. 
Jednocześnie prognoza na 2027 (2,3%) kształtuje się wyraźnie poniżej naszych 
oczekiwań.  

• Subtelne zmiany w komunikacie mogą wskazywać, że Rada uważa napływające 
dane za dowód stopniowej materializacji oczekiwanego ożywienia 
w gospodarce. W odniesieniu do otoczenia zewnętrznego – w przeciwieństwie do 
komunikatu z lutego – Rada oceniła, że zmiany w polityce handlowej stanowią 
źródło niepewności nie tylko dla globalnej aktywności gospodarczej, ale również 
dla inflacji.  

• Kierunek rewizji projekcji makroekonomicznych odsuwa naszym zdaniem 
moment dyskusji o obniżkach stóp procentowych w Polsce, nawet jeśli 
podwyższenie prognozy na 2026 jest skutkiem przyjętych założeń dotyczących 
uwolnienia cen energii pod koniec 2025. Biorąc pod uwagę założenie projekcji 
o stabilności stóp procentowych, inflacja w celu w 2027 nie musi stanowić 
argumentu za rychłymi obniżkami stóp, a może nawet wzmocnić narrację za ich 
stabilizacją. Podtrzymujemy nasz scenariusz dla stóp procentowych (łączna skala 
cięć o 75pb w 2025) przynajmniej do konferencji prasowej prezesa NBP oraz 
prezentacji szczegółów projekcji. Jeśli tak jak zakładamy, znaczący wpływ na 
inflację w 2026 będą miały ceny energii, których pełne uwolnienie w tym roku jest 
mało prawdopodobne, to w mocy pozostaje nasza dotychczasowa argumentacja. 
Biorąc pod uwagę wysoką niepewność związaną z globalną polityką handlową 
nie wykluczamy jednak, że wydźwięk jutrzejszej konferencji może być przynajmniej 
tak jastrzębi, jak na konferencjach po posiedzeniach w styczniu i lutym. 
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Inflacja CPI vs stopa NBP

Źródło: GUS, PKO Bank Polski.  

Obecny cykl podwyżek na tle 
poprzednich 

Źródło: NBP, PKO Bank Polski. 
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Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP 

 
Źródło: NBP, GUS, PKO Bank Polski.  
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Stopy procentowe w regionie  

 
Źródło: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski.    

  

 

 
 

 
Ropa naftowa i ceny paliw w Polsce 

 

 

 

 

  

 

 Ropa naftowa i ceny paliw w Polsce 
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Nasze analizy znajdziesz również w serwisie X oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Materiał zatwierdził(a): Urszula Kryńska 

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 

2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia 

działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców 
prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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