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Czynniki lokalne przewazyty nad geopolitykq

Stopy procentowe w regionie

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w marcu obnizyta stopy procentowe o 25pb,
w tym referencyjng do poziomu 3,75%. Zaktualizowany juz po weekendowych
wydarzeniach w Iranie konsensus ekonomistow wg PAP stosunkiem gtoséw 15:17
przypisywat wieksze prawdopodobienstwo obnizce o 25pb niz kolejnej po styczniu
i lutym stabilizacji stop. Ruch w takiej skali byt tez wyceniony na rynku stopy
procentowej, chociaz obserwowane wczoraj ostabienie zlotego czynito wynik
dzisiejszego posiedzenia dalekim od oczywistego.

W komunikacie towarzyszqcym decyzji poznaliSmy kluczowe wnioski ptyngce
z nowej projekcji inflacyjnej. Wedtug niej wzrost PKB w 2026 z 50-procentowym
prawdopodobiefistwem uksztattuje sie w przedziale 3,1-4,7% (vs 2,7-4,6 wg projekcji
z listopada), w 2027 siegnie 2,0-3,8% (1,5-3,7%) a w 2028 1,8-4,1%. Projekcja inflagj
zostata zrewidowana wyraznie w dot, zwtaszcza w 2026, do 1,6-2,9% (z 1,9-4,0%),
w 2027 do 1,1-3,7% (z 1,1-4,1%), a w 2028 inflacja ma wynie$¢ 0,9-4,0%. Projekcja
wskazuje, ze powro6t inflacji do celu jest trwaty.

W komunikacie napisano, ze obnizke uzasadnia ksztattowanie sie inflacji oraz jej
perspektywy w kolejnych kwartatach. Projekcja, pokazujgca wyraznie nizszq Sciezke
inflacji w 2026 oraz dajgca potwierdzenie, ze powr6t inflacji do celu ma charakter
trwaty (przedstawiona pierwszy raz prognoza na 2028 to 2,6%), stanowi wiec gtowny,
cho¢ niejedyny argument stojqgcy za dzisiejszq obnizkq. Wedtug nas nie bez znaczenia
byto takze hamowanie dynamiki wynagrodzen w styczniu (6,1% r/r) oraz brak
symptomoéw przegrzania gospodarki w miesiecznych danych ze sfery realnej.

Rada odnotowata wydarzenia w Iranie piszqc, ze perspektywy aktywnosci i inflacji
na $wiecie sq obarczone niepewnoscig, w szczeg6lnosci w zw. z sytuacjq
geopolityczng i wskazujqc, ze miedzy innymi od zmian cen surowcéw i inflacji na
Swiecie w kontekscie napie¢ geopolitycznych bedq zalezaty jej przyszte decyzje. Na
posiedzeniu dzi$§ kluczowe okazaty sie jednak czynniki krajowe, a decyzje o obnizce
zapewne utatwito obserwowane przed decyzjg umocnienie ztotego. Rozwéj sytuacji
w Iranie, w tym przede wszystkim trwato$¢ i skala zaburzen w produkgji i
transporcie surowcéw energetycznych oraz zachowanie rynku walutowego bedq
jednak wedtug nas kluczowe dla dalszych decyzji RPP. W bazowym scenariuszu
zaktadamy, Ze stopy szybko (juz w kwietniu) spadng do 3,50%, czyli poziomu
wskazywanego przez RPP jako optymalny dla scenariusza trwatego powrotu inflacji
do celu. Taki poziom jest takze obecnie wyceniany na rynku, ktéry przed wydarzeniami
w Iranie widziat przestrzen do nieznacznie gtebszej skali obnizek. Przedtuzajqca sie
geopolityczna niepewno$¢ bedzie wedtug nas skutkowata odsunieciem kolejnej obnizki
stép w czasie, a by¢ moze nawet szybszym zakonczeniem dostosowan w polityce
pienieznej.
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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 instrumentow finansowych,
ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte
w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek 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 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 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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zakladowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 zt.
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