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Czekamy na odwilz
e Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w lutym utrzymata stopy bez zmian Biuro Analiz Makroekonomicznych
kontynuujgc pauze rozpoczetq w styczniu. Stopa referencyjna NBP wynosi analizy.makro@pkobp.pl

obecnie 4,00%.

e Od lipca do grudnia 2025 Rada obnizata stopy procentowe na kazdym
posiedzeniu, jednak w styczniu dokonata pauzy w celu oceny skutkow X@PKO_Research
wczesniejszego silnego dostosowania stop oraz przeanalizowania perspektyw https://centrumanaliz.pkobp.pl/
inflacji. Prognozy ekonomistow dotyczqce wyniku dzisiejszego posiedzenia byty
podzielone 50/50 - z jednej strony za decyzjq przemawiaty oczekiwane obnizenie

inflacji w kolejnych miesigcach oraz wyraznie gotebi wydzwiek konferencji po Michat Reczek
ostatnim posiedzeniu. Z drugiej strony od styczniowego posiedzenia nie zostaty Ekonomista
opublikowane nowe dane o inflacji (ktore poznamy dopiero w potowie lutego), michal.reczek@pkobp.pl
a dynamika wynagrodzen w grudniu przewyzszyta oczekiwania. Wypowiedzi tel. 783 552 546

cztonkéw RPP réwniez sugerowaly, ze oba scenariusze sq réwnie mozliwe,
dlatego nie przekreslaliSmy szans na dzisiejszq obnizke.

e W krétkim komunikacie Rada wskazuje, ze naptywajgce informacje sugerujq
mozliwo$¢ spadku inflacji CPl w 1926 i jej utrzymywanie sie na poziomie
zgodnym z celem NBP w kolejnych kwartatach. Miesigc temu oczekiwania
dotyczqce przysztej inflacji nie byty tak jasno sprecyzowane. Rada nie wydaje sie . . .
zaniepokojona przyspieszeniem dynamiki ptac w grudniu. W komunikacie  Inflacja CPli stopa referencyjna NBP
stwierdzono bowiem, ze mimo wzrostu w grudniu, dynamika wynagrodzen 214 Progonoza PKO BP
obnizata sie na przestrzeni ubiegtego roku. Rada podtrzymuje, ze dalsze decyzje
bedq zalezaty od naptywajgcych danych, a jako czynniki ryzyka dla perspektyw
inflacji wskazuje (bez zmiany wzgledem stycznia) polityke fiskalng, oczekiwane
ozywienie popytu w gospodarce, ksztattowanie sie dynamiki ptac, sytuacje
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Swiecie.

e Kolejne obnizki stop NBP sq tylko kwestig czasu, a najblizszej oczekujemy 0 Stona referenaiing Nap
opa referencyjna

w marcu, przy okazji nowej projekcji inflacji oraz po danych inflacyjnych za 5] Inflacja CPI

styczen. W potowie lutego zostanie opublikowana inflacja CPI za styczen gru 18 gru 20 gru 22 gru 24 gru 26
i prognozujemy, ze obnizy sie w okolice 1,7% r/r z 2,4% r/r w grudniu.  Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Jednocze$nie nowa projekcja prawdopodobnie ponownie przesunie $ciezke inflacji

w dot - jest bardzo prawdopodobne, ze przez caty 2026 inflacja CPI bedzie

ksztattowata sie ponizej celu, (por. wykres na dole strony). Standardowo wiecej

Swiatta na obecnq perspektywe RPP rzuci jutrzejsza konferencja Prezesa NBP.

Inflacja CPI (i prognoza PKO BP) na tle projekcji NBP Rynkowa wycena Sciezki stop NBP*
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Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *Na podstawie kontraktow FRA.
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ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
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): 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 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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych,
ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte
w Materiale nie stanowiqg zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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