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Mocne euro nie wznowi cyklu obnizek?

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%).

o Zaktualizowana ocena Rady Prezes6w potwierdzita, ze inflacja wcigz X@PKO_Reseorch
znajduje sie w dobrym miejscu i powinna ustabilizowa¢ sie na poziomie https://centrumanaliz.pkobp.pl/

docelowym 2% w $rednim okresie. Bilans czynnikow ryzka dla inflacji

pozostaje zrbwnowazony. Agnieszka Pierzak

e WS$rdd czynnikéw ryzyka w gére dla inflacji EBC wymienia: trwaty wzrost . ~ Ekonomistka
cen energii, dalszq fragmentacje globalnych tancuchéow dostaw, wolniejsze agnieszka.pierzak@pkobp.pl
hamowanie dynamiki ptac (zwtaszcza w ustugach), wzrost wydatkow na tel. 666 823 657
obronnos¢ i infrastrukture oraz nasilenie ekstremalnych zjawisk pogodowych,
ktore mogq podnosi¢ ceny zywnosci. Inflacja moze okaza¢ sie nizsza od
prognoz, jesli: euro sie umocni, cta silniej ograniczq popyt na eksport strefy

euro, kraje z nadwyzkami mocy produkcyjnych zwiekszqg eksport do UE lub F;gqjekqe EBC: inflacja HICP

rosngca awersja do ryzyka na rynkach finansowych ostabi popyt. 25 | * i :3;;';2
e W ocenie EBC gospodarka pozostaje odporna w wymagajgcym globalnym 20 1 "% 17 1810 ~
otoczeniu. Wspierajgco na wzrost gospodarczy wptywa m.in. stopniowe 15 |
uruchamianie wydatkéw publicznych na obronno$¢ i infrastrukture oraz 10
efekty wczesniejszych obnizek stop procentowych. Perspektywy gospodarcze os |
pozostajq jednak niepewne, w szczegdlnosci ze wzgledu na globalng polityke '
handlowq oraz napigcia geopolityczne. A E— 2026 2027 2028

o Podczas konferencji Prezes Ch.Lagarde podkres$lata, ze Bank podejmuje
decyzje na podstawie naptywajgcych danych a sitq polityki pienieznej  Inflacja bazowa
strefy euro jest jej elastycznosé. Odnoszqc sie do ostatnich dyskusji nt. > ]%,, ., mawe
dezinflacyjnego wptywu umocnienia euro Prezes przyznata, ze aprecjacja 251 22
»,moze obnizy¢ inflacje bardziej, niz obecnie sie oczekuje”, ale zwrdcita uwage,
ze obecny kurs euro wobec dolara, jest bardzo zblizony do $redniego w catym
okresie istnienia euro. Jednocze$nie zwrocita uwage, ze ryzyka wzrostu inflacji
w niepewnym otoczeniu réwnowazqg dezinflacyjny wptyw potencjalnego
umocnienia euro.
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e W naszej ocenie EBC nie widzi pilnej potrzeby kolejnego ruchu, i nie zmieni | 2025 2026 2021 2028
stop dopoki dane (m.in. o inflacji bazowej, ptacach, kursie euro) nie dadzq

jednoznacznego sygnatu. W 2026 oczekujemy stabilizacji stop \g\{)z?rost PKB

procentowych w strefie euro. ” = gru2s
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Zrédto: Macrobond, EBC, PKO Bank Polski. Szare pola oznaczajg okres recesji.
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https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-statement/2026/html/ecb.is260205~50858cb986.en.html
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 693 333 127

Biuro Analiz Makroekonomicznych

Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportow 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:

&
X @PKO_Research ﬁ ‘ iﬁg:irz”"‘
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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
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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 byé 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 Spotka Akcyjna z siedzibqg 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 Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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