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Koniec cyklu obnizek, czas na stabilizacje stop EBC

o Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy Biuro Analiz Makroekonomicznych
procentowe na niezmienionym poziomie (depozytowa 2,00%, refinansowa pkoresearch@pkobp.pl
2,15%). Decyzja ponownie byta jednogtosna, a na posiedzeniu nie rozwazano
ani obnizki, ani podniesienia stoép procentowych. X @PKO_Research

o Decyzji towarzyszyta nowa projekcja, ktéra w przypadku inflacji HICP nie https://centrumanaliz.pkobp.pl/
zmienita sie fundamentalnie wzgledem wrze$nia, pomimo tego, ze wzrost
PKB zostat zrewidowany w goére. EBC przewiduje, ze inflacja wyniesie Michat Reczek
Sredniorocznie 2,1% w 2025, 1,9% w 2026, 1,8% w 2027. Zgodnie z naszymi Ekonomista
wczesniejszymi oczekiwaniami EBC uwzglednit opdznienie wejscia w_zycie michal.reczek@pkobp.pl
systemu ETS2, co podniesie ceny energii i podbije inflacje HICP do 2,0% tel. 783 552 546

w 2028. Bank oczekuje rowniez, ze inflacja bazowa (z wytgczeniem cen energii
i zywnosci) w kolejnych latach bedzie sie obniza¢, jednak wolniej niz wezesniej
zaktadano (z 2,4% w tym roku do 2,2% w 2026 oraz 1,9% w 2027).
Oczekiwany w tym roku wzrost PKB zostat podniesiony do 1,4%, w 2026 do FS’ngekCJ'e EBC: inflacja HICP

1,2%, w 2027 do 1,4% i na poziomie 1,4% powinien pozosta¢ takze w 2028. =% 25
Za wyzszq Sciezke inflacji odpowiada wolniejsza dezinflacja w ustugach, za$ 257 2127 T 20
optymizm co do wzrostu PKB jest napedzany przez popyt wewnetrzny. 20 1 _ 7 8

e W Komunikacie wskazano, ze dynamika ptac w 3925 zaskoczyta w gore,
jednak wskazniki wyprzedzajqce oraz badania ankietowe sugerujq, ze wzrost 10 1
wynagrodzen w kolejnych kwartatach bedzie sie obnizat, a na koniec 2026 05 1
ustabilizuje sie ponizej 3% r/r. W zwiqzku z wysoce zmiennym otoczeniem 00 1
zewnetrznym prognozy ponownie obarczone sq nadzwyczajng niepewnoscig. 2025 2026 202 2028

o W czasie konferencji prasowej Prezeska EBC Ch.Lagarde potwierdzita, ze

. o, L .. o Inflacja bazowa
EBC ,jest w dobrym miejscu”, cho¢ nie jest to state miejsce. Odpowiadajgc 30 1

% mgru'25
na pytanie o to, czy nastepng zmianqg stép procentowych bedzie obnizka czy 25 | "24 24 2y mWrZ25
podwyzka powiedziata, ze wszystkie opcje pozostajq na stole. Podkreslata, ze | : 19 14

Bank podejmuje decyzje na podstawie naptywajgcych danych i nie
zobowiqzuje sie do zadnej konkretnej $ciezki stop procentowych. Ch.Lagarde
zapytana o to kto powinien zosta¢ jej nastepcq powiedziatq, ze jest wielu
dobrych kandydatéow, a 1.Schnabel (ktéra wyrazata zainteresowanie
stanowiskiem Prezeski EBC w niedawnym wywiadzie) jest jednq z nich.

2025 2026 2027 2028

e Utrzymanie stop EBC na niezmienionym poziomie w grudniu w naszych
oczach przesqdzito o zakonczeniu cyklu obnizek, w zwiqzku z czym w 2026  \yzrost PKB
oczekujemy stabilizacji stép procentowych w strefie euro. 20
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Zrédto: Macrobond, EBC, PKO Bank Polski. Szare pola oznaczajq okres recesji.
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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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 transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek 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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw 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 ktorychkolwiek 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikdw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcujna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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