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Stopy NBP bez zmian, ale inflacja w projekcji mocho rosnie
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Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian (st. ref. 3,75%),
zgodnie z konsensusem ekonomistéw. Decyzja zostata podjeta mimo projekcji
wskazujgcej na znaczgco wyzszq sciezke inflaciji w 2027 i 2028.

Tresé komunikatéw od dawna nie ulega wiekszym zmianom, wiec —
z wylgczeniem wskazan projekcji — nie przynosi istotnych nowych informacji,
ktére wplywatyby na ocene przysziej sciezki stép NBP. Wiecej najpewniej
dowiemy sie z jutrzejszej konferenciji Prezesa NBP A.Glapinskiego.

W komunikacie poznalisSmy kluczowe wyniki nowej projekcji NBP. Projekcja
(srodek 50-procentowych przedziatéw prawdopodobienstwa) zaklada, ze
inflacja CPI w 2027 istotnie wzrosnie do 4,2%, o 1,5pp silniej niz NBP zaktadat
w projekcji lipcowej oraz o 0,9pp powyzej naszej obecnej prognozy. Ekonomisci
NBP podniesli tez prognoze inflacji na 2028 (do 2,8%, o 0,6pp powyzej lipcowej
projekciji i o 0,4pp powyzej naszej prognozy). NBP oczekuje wiec zdecydowcinie
wolniejszego tempa powrotu inflacji do celu, najpewniej za sprawg zatozenia
wysokich Sciezek cen energii (paliwa + taryfy energetyczne), zywnosci oraz
gtebszej niz my zaktadamy skali efektéw drugiej rundy. Znacznie mniej emociji
budzi sciezka PKB — nie zmienita sie istotnie wzgledem lipca ani nie odbiega od
naszych prognhoz. Szczegoty projekcji, w tym kluczowe szacunki inflacji bazowej,
poznamy najpewniej w pigtek lub w poniedziatek. Projekcja uwzgledniata dane
dostepne do 15 pazdziernika, tj. nie musiata zaktadag, ze inflacja w pazdzierniku
spadta tak silnie jak w rzeczywistosci (do 3,5% r/r z 4,1% r/r we wrzesniu). Nie
uwzgledniata tez korekty cen surowcow z ostatnich tygodni.

W odrdznieniu od NBP zaktadamy przejsciowy wzrost inflacji powyzej 4,0% r/r na
poczagtku 2027, a nastepnie jej stopniowy spadek ponizej 3,5% r/r w 2h27. W tym
scenariuszu nie widzimy potrzeby podwyzek stép, wbrew oczekiwaniom rynku
zakladajacym ich wzrost o ok. 75pb do konca 2027. Spadkowi inflacji powinny
sprzyja¢ normalizacja sytuaciji geopolitycznej, spadek cen paliw oraz nizsza
inflacja bazowa, wspierana przez hamowanie dynamiki ptac, konkurencje ze
strony Chin i ograniczone mozliwosci przenoszenia wyzszych kosztoéw energii na
ceny. Proinflacyjnie oddziatywa¢ mogqg ceny zywnosci. Gtiéwne czynniki ryzyka
dla naszej prognozy stép NBP to rozwdéj sytuaciji na Bliskim Wschodzie i rynku
paliw oraz obawy RPP przed efektami drugiej rundy. W przypadku eskalacji
napie¢ i realizacji projekcji inflacyjnej Rada moze zdecydowac sie na podwyzke
stop na poczgtku 2027, by ograniczy¢ ryzyko utrwalenia podwyzszonej inflacji, co
sugerowat m.in. prezes NBP.
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Wskazania biezqgcej i poprzedniej projekcji NBP
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Zrédto: NBP, Macrobond, PKO Bank Polski. *$rodki 50-procentowych przedziatéw prawdopodobierstwa.
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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)
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