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Styczen zamrozit stopy

* Rada Polityki Pienieznej przerwata serie obnizek stop i na posiedzeniu w styczniu Biuro Analiz Makroekonomicznych
utrzymata je bez zmian, w tym stope referencyjng na poziomie 4,00%. analizy.makro@pkobp.p!

e Od lipca 2025 Rada obnizata stopy procentowe na kazdym posiedzeniu. tqgcznie
w 2025 skala obnizek siegneta 175pb. Przed dzisiejszym posiedzeniem cztonkowie
RPP sugerowali, ze - w obliczu silnego dostosowania z 2025 - zasadna jest pauza X @PKO_Research
w cyklu, pozwalajqca ocenic jego skutki i perspektywy inflacji. W tym kontekscie https://centrumanaliz.pkobp.pl/
z jednej strony decyzja nie jest zaskoczeniem - pozostawienia stép bez zmian
spodziewata si¢ wiekszo$¢ analitykdéw. Z drugiej strony, grudzien przyniost

ponowne zaskoczenie odczytem inflacji w dét. We wcze$niejszych miesigcach Marta Petka-Zagajewska
takie zaskoczenia byty wskazywane przez RPP jako przestanki do obnizek stop, Dyrektorka Biura
stqd nie przekreslaliSmy szans, ze takze dzi§ Rada obnizy stopy. marta.petka-zagajewska@pkobp.pl

e W towarzyszgcym decyzji komunikacie Rada wskazuje, ze w 4925 dynamika PKB tel. 691 335 426

byta najpewniej zblizona do tej z 3925 (3,8% r/r, oczekiwanie spojne z ostatniq
projekcjq inflacji), zwraca uwage na hamowanie dynamiki ptac przy spadku
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw oraz ocenia, ze w grudniu inflacja bazowa
najpewniej nie zmienita si¢ w stosunku do listopada (2,7% r/r, to kreslitoby jq w
425 na poziomie o 0,3pp nizszym niz zaktadata projekcja). Rada podtrzymuije, ze
dalsze decyzje bedq zalezaty od naptywajgcych danych, a jako czynniki ryzyka dla .

perspektyw inflacji wskazuje nadal polityke fiskalng, oczekiwane ozywienie popytu Przys:z’fe.decgae RPP wg wyceny
w gospodarce, ksztattowanie si¢ dynamiki ptac oraz inflacji na $wiecie. Tym razem l}igkow i prognozy PKO BP
wsrod tych czynnikoéw Rada osobno wymienita zmiany cen surowcow oraz dodata Tl w
sytuacje makroekonomiczng za granicq. Z listy czynnikéw ryzyka wykreslono za
to ceny energii.

mmmmm \Wycena rynkowa z 14 stycznia
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Prognoza PKO BP

e Dalsze obnizki stop NBP pozostajg wedtug nas kwestiq czasu i nastgpiq szybko. 3751

Kolejnej oczekujemy w marcu. Szanse na ruch w lutym sq niewielkie, ze wzgledu
na nietypowy kalendarz publikacji danych inflacyjnych na poczgtku roku -
wstepnq inflacje za styczen poznamy 13 lutego, a dopiero 13 marca GUS poda
finalne dane o inflacji w styczniu i lutym. Bedzie to wprawdzie po marcowym
posiedzeniu RPP (3-4 marca), ale na nim Rada dostanie wsparcie w postaci nowej 3,00 |
projekgji inflacyjnej - wg nas z ponownie przesunietq w dot trajektorig inflacji. sty26 mar26 maj26 lip26  wrz26  lis 26
Spodziewamy sie, ze w 1926 inflacja CPI bedzie oscylowaé wokét 2% r/r lub nawet ~ Zrodto: N8P, Bloomberg, PKO Bank Polski

nieco ponizej, a wiec o blisko 50pb nizej niz obecnie. To zacheci Rade by nie

zwleka¢ z obnizkami i, najpewniej w dwdch szybkich krokach, ustabilizowa¢ stopy

procentowe na poziomie 3,50%.
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski. *zaskoczenie to roznica pomiedzy odczytem inflacji za poprzedni miesiqc a konsensusem prognoz.
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks
cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 byc¢ 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 okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

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

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé strong
transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych
i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci 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, XIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 zt.
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