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Projekcja daje szanse na obnizki stop w 2027

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w lipcu nie zmienita stép procentowych,
utrzymujgc stope referencyjng na poziomie 3,75%. Decyzja byla zgodna
z oczekiwaniami.

W komunikacie towarzyszgcym decyzji poznalismy kluczowe wnioski ptyngce
z nowej projekciji inflacyjnej. Wedtug niej wzrost PKB w 2026 z 50-procentowym
prawdopodobienstwem uksztattuje sie w przedziale 3,0-4,4% (vs 3,1-4,7% wg
projekcji z marca), w 2027 siegnie 1,8-3,7% (2,0-3,8%) aw 2028 1,9-4,1% (1,8-4,1%).
Projekcja inflacji zostata zrewidowana w gére, gtéwnie w bliskim horyzoncie,
w2026 do 2,4-3,3% (z 1,6-2,9%), w 2027 do 1,5-4,0% (z 1,1-3,7%), a w 2028 inflacja
ma wynies¢ 0,8-3,9% (0,9-4,0%). Projekcja wskazuje wiec, ze wzrost inflacii,
wywotany w gtéwnej mierze kryzysem na Bliskim Wschodzie, bedzie przejsciowy,
aw 2027 inflacja na trwate powréci do celu inflacyjnego. Szczegdtly projekciji
poznamy najpewniej w pigtek lub poniedziatek.

Pozostata tres¢ komunikatu nie ulegta zasadniczym zmianom. RPP zauwazyta
spadek cen surowcoéw energetycznych w ostatnim miesigcu, podkreslita,
podwyzszong niepewnos¢ co do ksztattowania sie inflacji i wzrostu
gospodarczego na $wiecie, wskazujgc, ze sytuacja w otoczeniu zewnetrznym,
w tym ksztattowanie sie cen surowcow, bedzie szczegdlinie istotna dla dalszych
decyzji o stopach procentowych.

Nasza prognoza inflacji (wykres ponizej) zaktada, ze pod koniec tego roku
inflacja CPI osiggnie szczyt na poziomie zblizonym do 4% r/r — to w perspektywie
najblizszych miesiecy zamyka przestrzen do obnizek stop procentowych, ale tez
nie niesie koniecznosci, by zaciesniac¢ polityke pieniezng. W 2027 inflacja bedzie
sie naszym zdaniem obnizaé, docelowo do ok. 2% r/r, co wedtug nas w potowie
przysztego roku otworzy przestrzen do obnizek stoép procentowych. Projekcja,
z nieznacznie nizszq od naszej prognozy inflacjg w 2026, i zrewidowana lekko w dét
Sciezkqg wzrostu gospodarczego, wg nas uwiarygadnia ten scenariusz i moze
skutkowac¢ narastaniem rynkowych oczekiwan na obnizki w 2027.

Stabilizacja sytuaciji na Bliskim Wschodzie, warunkujgca takg sciezke inflacji
i przestrzen do obnizek stép, pozostaje niepewna, o czym dobitnie swiadczqg
wydarzenia z ostatnich godzin. Bazujgc na wypowiedziach rzgdowych zaktadamy
jednak, ze w ewentualnym czarnym scenariuszu wznowienia konfliktu i kolejnego
wzrostu cen ropy, rzad ponownie bedzie stabilizowat ceny paliw. To oznaczatoby,
ze negatywny scendriusz moze opozniac obnizki stop, ale nie powinien przynies¢
koniecznosci zaciesnienia polityki pieniezne;j.
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Wskazania biezgcej i poprzedniej projekciji inflaciji
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
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