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Projekcje PKB i inflacji
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RPP pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, stopa
referencyjna wynosi nadal 5,75%. Decyzja stanowi pewne zaskoczenie,
poniewaz wiekszo$¢ prognoz wskazywata na kolejng obnizke o 25pb.

Rada dysponowata na posiedzeniu nowg projekcjq PKB i inflacji. Inaczej niz
miato to miejsce rok remu, horyzont projekcji w listopadowej edycji nie zostat
wydtuzony na kolejny rok (2026). Nowa $ciezka inflacji CPI jest nieco nizsza
w krotkim terminie, ale w 2025 ma byé wyzsza niz wynikato z lipcowej
projekcji. Mozliwe wiec, ze w szczegbtowych danych kwartalnych inflacja CPI
nie wraca do dopuszczalnego pasma odchylen od celu (w lipcowej Sciezce
inflacja CPI byta nizsza niz 3,5% r/r dopiero w 4q25). W przypadku PKB
prognoza na 2023 zostata obnizona, a na 2024 i 2025 podniesiona. RPP
podkreslita, ze ksztattowanie sie inflacji jest obarczone niepewnosciq, w tym
zwiqgzangq z przysziq politykq fiskalnq i regulacyjng.

W komunikacie z posiedzenia odnotowano lekkq poprawe aktywnosci
w krajowej gospodarce, ktéra jednak nadal pozostaje niska. Rada zauwazyta
spadek biezgcej inflacji, wygasanie wiekszosci zewnetrznych szokéw
podazowych i ograniczenie presji kosztowej. Ponadto, RPP spodziewa sie
dalszego stopniowego spadku krajowej inflacji. Decyzja o stabilizacji stép
zostata umotywowana zmianami dokonanymi w poprzednich miesigcach oraz
niepewnosciq co do ksztattu przysztej polityki fiskalnej i requlacyjnej, a takze
ich wptywu na inflacje. RPP ocenita, ze obecny poziom st6p procentowych
NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie.

Naszym zdaniem fakt, ze horyzont projekcji nie zostat wydtuzony na 2026,
kiedy inflacja miataby szanse na trwate zagosci¢ w przedziale dopuszczalnych
odchylen od celu, oraz podkreslanie niepewno$ci zwigzanej z politykq fiskalng
(w domysle nowego rzqdu) wskazuje na mozliwg zmiane funkcji reakcji RPP.
W najblizszych miesigcach RPP moze zmniejszy¢ nacisk na wzrost
gospodarczy (ktory bedzie przyspieszat) i ponownie zwiekszy¢ determinacje
w walce z inflacjg. W takim scenariuszu RPP dokonataby mniej obnizek stop
procentowych niz zaktadaliSmy do tej pory. Nie sqdzimy jednak by
prawdopodobny byt powrot do podwyzek stop. Wiecej na temat obecnego
nastawienia RPP dowiemy sie zapewne na konferencji prasowej Prezesa NBP
i do tego momentu wstrzymujemy sie z rewizjq oczekiwanej $ciezki stop
procentowych.
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Inflacja i stopa referencyjna NBP
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Historyczne cykle zmian stop procentowych
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
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 ktoéregokolwiek 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII 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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