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Lakoniczny jak RPP

Inflacja CPIli stopa referencyjna NBP

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy
procentowe bez zmian na wrzesniowym posiedzeniu. Od marca 2026 stopa
referencyjna wynosi 3,75%.

Komunikat po posiedzeniv jest lakoniczny. Rada odnotowata w nim
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 20926, spowolnienie dynamiki
wynagrodzen oraz dalszy spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Za
przyspieszeniem inflacji w sierpniu do 3,4% r/r, w ocenie Rady, staty ceny paliw. RPP
odnotowata rowniez prawdopodobny dalszy wzrost inflacji bazowe;j.

W czesci dotyczqgcej przysztosci dokument ma doktadnie takie samo brzmienie
jok w lipcu. Podtrzymano zapewnienie, ze kolejne decyzje bedq zalezne od
naptywajgcych danych, przy czym szczegdlnie istotna jest sytuacja w otoczeniu
polskiej gospodarki, zwtaszcza ksztattowanie sie cen surowcow w kontekscie
zmieniajgcej sie sytuacji geopolitycznej. Wsrod wewnetrznych czynnikéw ryzyka dla
inflacji Rada nadal wymienia ksztatt polityki fiskalnej, zmiany dynamiki aktywnosci
w polskiej gospodarce oraz dalsze ksztattowanie sie dynamiki ptac.

Zewnetrzne uwarunkowania polityki pienieznej, w ciggu ostatnich dwoéch
miesiecy znaczgco sie zmienily. Od posiedzenia w lipcu po ktérym Prezes
A.Glapinski zasugerowat ztozenie wniosku o obnizke ,po wakacjach” sytuacja na
Bliskim Wschodzie ulegta zaostrzeniu, a cena barytki ropy naftowej wzrosta o 20
USD w okolice 100 USD. Réwniez w zakresie wewnetrznych czynnikéw ryzyka bilans
jest nieco mniej korzystny niz w lipcu, ze wzgledu na plany budzetowe odsuwajgce
w czasie konsolidacje fiskalng. Zdecydowanie gorzej wyglqdajqg tez biezace
procesy inflacyjne. Szacujemy, ze inflacja CPl w 3g26 moze by¢ o 0,4pp wyzsza niz
zaktadata lipcowa projekcja, a 4926 moze przyniesc jej dalszy wzrost powyzej
gornego ograniczenia celu NBP.

W takich warunkach nie ma przestrzeni do szybkich obnizek st6p procentowych
i najpewniej Prezes A.Glapinski zasugeruje to na jutrzejszej konferenciji
prasowej. Nie widzimy jednak potrzeby ich podnoszenia, tak jok sugerujq obecne
wyceny rynkowe. Chociaz inflacja bazowa wzrosta, to nie wystepujg szeroko
zakrojone efekty drugiej rundy, a przenikanie wyzszych cen energii do innych
elementow koszyka jest ograniczane, przez duzg ostrozno$¢ konsumentéw
i hamujgca dynamike wydatkow. Istotnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz
jest ksztattowanie sie cen ropy naftowej, jednak widzimy szanse na spadek inflacji
do celu NBP w potowie 2027. Pozwolitoby to RPP wznowic ostrozny cykl obnizek stép
procentowych.
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Rynkowe wyceny stop NBP

4,75 q
4,50 A
4,25 A

4,00 *—\
~
N

3,75 A
3,50 A
3,25 A
3,00 -
2,75 A

2,50 T T T

sty 26 kwi 26 lip 26 paz 26 sty 27 kwi 27 lip 27 paz 27
Zrodio: NBP, Bloomberg, PKO Bank Polski, na podstawie
stawek FRA.

Prognoza PKO BP
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Kontrakty na rope naftowq

Zrédio: NBP, Macrobond, PKO Bank Polski. *Na podstawie kontraktow FRA.
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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,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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