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Pigta obnizka i projekcja pod kolejne

Projekcja inflacji CPI ($redniorocznie) i wzrostu PKB*
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Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25pb. tgczna skala
obnizek w tym roku wynosi juz 150pb, jednak RPP kazdorazowo nazywa je
dostosowaniem, ktére nie oznacza cyklu. Stopa referencyjna NBP wynosi
obecnie 4,25%.

Rada zapoznata sie¢ z nowg projekcjq inflacji i PKB przygotowang przy
zatozeniu statych stop oraz uwzgledniajgcq dane dostepne do 15
pazdziernika (bez inflacyjnej niespodzianki w pazdzierniku i dzisiejszej obnizki).
Prognoza inflacji na 2025 (Srodek 50-procentowego przedziatu
prawdopodobienstwa) zostata obnizona o 0,2pp, do 3,7%, na 2026 o 0,1pp
do 3,0%, za$ na 2027 podwyzszona o 0,2pp do 2,6%. Tym samym projekcja
zaktada, ze $rednioroczna inflacja CPl w 2027 bedzie sie ksztattowa¢ bardzo
blisko celu inflacyjnego i nie rozni sie pod tym wzgledem istotnie od lipcowej
projekcji, cho¢ opracowano jq dla nizszego o 75pb poziomu stop. Réznica
w inflacji prognozowanej w 2026 przez nas i NBP moze wynika¢ z zatozen
dotyczqcych cen energii, ktore w styczniu zostanqg odmrozone. Na podstawie
deklaraciji resortu energii zaktadamy, ze ceny nie wzrosnq istotnie wzgledem
obecnego poziomu mrozenia (500 PLN/MWh). Szczegotowe zatozenia
projekcji poznamy najwczesniej jutro, na konferencji Prezesa NBP, oraz na
prezentacji projekcji (w pigtek lub poniedziatek). Sciezka wzrostu PKB takze
zostata skorygowana - w 2025 w d6t o 0,1pp do 3,5%, zas§ w 2026 i 2027
w gore o odpowiednio 0,6pp i 0,1pp, do 3,7% i 2,6%.

W Komunikacie wskazano, ze obnizenie sie inflacji oraz poprawa jej
perspektyw w najblizszych kwartatach uzasadniaty dostosowanie poziomu
stop procentowych. Wsrdd czynnikdw ryzyka dla inflacji wymieniono polityke
fiskalng, ozywienie popytu w gospodarce oraz dynamike wynagrodzen.
Zrodtem niepewnosci pozostaje m.in. poziom cen energii.

Rewizja prognoz inflacji w d6t w 2025 i 2026 wspiera kontynuacje obnizek
stop procentowych w przysztym roku. Zaktadamy, ze perspektywy inflacyjne
okazq sie lepsze niz obecnie zaktada NBP, co pozwolitoby sprowadzi¢ stope
referencyjng do poziomu 3,50% na koniec 2026. Wiecej pewnosci co do
przysztych ruchéw Rady bedziemy jednak mieli dopiero po jutrzejszej
konferencji i poznaniu zatozen, w oparciu o ktére powstata projekcja.
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Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Stopy NBP na tle polityki Fed i EBC**
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Zrédto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski. *Dla prognozy z listopada 2025 na wykresie zaprezentowano $rodek 50% przedziatu ufnosci opublikowanego w komunikacie po posiedzeniu RPP. Dla inflacji
CPI jest to odpowiednio 3,6-3,7%, 1,9-4,0% oraz 1,1-4,1% w 2025, 2026 i 2027, za$ dla wzrostu PKB jest to 3,1-3,8%, 2,7-4,6% oraz 1,5-3,7% w 2025, 2026 i 2027. **Dla EBC stopa depozytowaq, dla
Fed $rodek docelowego przedziatu wahan stopy Fed Funds.
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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 zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow
finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji
finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow 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 warunkéw 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¢ strong
transakgji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow
(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zakladowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 zt.
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