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Projekcja dla jastrzebi

Projekcja inflacji i PKB

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, a decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Stopa referencyjna NBP
wynosi 5,75%.

Na posiedzeniu Rada dysponowata nowq projekcjq inflacji i PKB, ktorej
horyzont zostat wydtuzony do 2027. Projekcja zostata najpewniej przygotowana
przy zatozeniu (zgodnie z obowiqzujgcym stanem prawnym) uwolnienia cen
energii w 4925. Prognoza inflacji na 2025 ($rodek 50-procentowego przedziatu
prawdopodobienstwa) zostata obnizona o 05pp do 4,9%, pewnym
zaskoczeniem jest natomiast rewizja w gore prognozy inflacji na 2026, o 0,6pp,
do 3,4%, czyli do poziomu nieznacznie ponizej gornej granicy pasma odchylen od
celu. Inflacja w 2027 $redniorocznie znajdzie sie doktadnie w celu inflacyjnym
NBP, przy czym jest to scenariusz zaktadajgcy brak zmian w poziomie stop
procentowych w catym horyzoncie projekcji. Sciezka projekcji PKB zostata
przesunieta w gore o 0,4pp do 3,8% w 2025 io 0,1pp do 3,0% w 2026.
Jednoczesnie prognoza na 2027 (2,3%) ksztattuje si¢ wyraznie ponizej naszych
oczekiwan.

Subtelne zmiany w komunikacie mogq wskazywac¢, ze Rada uwaza naptywajgce
dane za dowdd stopniowej materializacji oczekiwanego ozywienia
w gospodarce. W odniesieniu do otoczenia zewnetrznego - w przeciwienstwie do
komunikatu z lutego - Rada ocenita, ze zmiany w polityce handlowej stanowiq
zrodto niepewnosci nie tylko dla globalnej aktywnosci gospodarczej, ale rowniez
dla inflacji.

Kierunek rewizji projekcji makroekonomicznych odsuwa naszym zdaniem
moment dyskusji o obnizkach stép procentowych w Polsce, nawet jesli
podwyzszenie prognozy na 2026 jest skutkiem przyjetych zatozen dotyczqcych
uwolnienia cen energii pod koniec 2025. Biorqc pod uwage zatozenie projekcji
o stabilno$ci stop procentowych, inflacja w celu w 2027 nie musi stanowi¢
argumentu za rychtymi obnizkami stop, a moze nawet wzmocni¢ narracje za ich
stabilizacjq. Podtrzymujemy nasz scenariusz dla stop procentowych (fgczna skala
cie¢ o 75pb w 2025) przynajmniej do konferencji prasowej prezesa NBP oraz
prezentacji szczegotow projekcji. Jesli tak jak zaktadamy, znaczgcy wptyw na
inflacje w 2026 bedq miaty ceny energii, ktorych petne uwolnienie w tym roku jest
mato prawdopodobne, to w mocy pozostaje nasza dotychczasowa argumentacja.
Biorgc pod uwage wysokq niepewno$¢ zwigzang z globalng politykg handlowg
nie wykluczamy jednak, ze wydzwiek jutrzejszej konferencji moze byc przynajmniej
tak jastrzebi, jak na konferencjach po posiedzeniach w styczniu i lutym.
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Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP
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Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Stopy procentowe w regionie
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Zr6dto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski.
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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