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Wykres 1. Cena ropy naftowe;

W UBIEGLYM TYGODNIU: Brent

Rada Polityki Pienieznej obnizyla stopy procentowe o 25 pb. redukujgc gtéwng stope !
referencyjng do 3,75%. W komunikacie po posiedzeniu RPP podkreslita silny wzrost PKB w ¥
IV kw. wspierany przez konsumpcje i inwestycje, spadek dynamiki wynagrodzen w styczniu | y
oraz obnizenie sie inflacji do 2,2% r/r w styczniu po 2,4% r/r w grudniu. Wedtug marcowe;j e W =
projekciji, przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP oraz uwzgledniajgcej dane PV
dostepne do 19 lutego 2026 r. — roczna dynamika cen znajdzie sie¢ z 50-procentowym M
prawdopodobienstwem w przedziale 1,6 — 2,9% w 2026 r. (wobec 1,9 — 4,0% w projekcji z
listopada 2025 r.), 1,1 — 3,7% w 2027 r. (wobec 1,1 —4,1%) oraz 0,9 — 4,0% w 2028 r. Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wediug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym _ Zrodio: Bloomberg

prawdopodobienstwem w przedziale 3,1 — 4,7% w 2026 r. (wobec 2,7 — 4,6% w projekcji z
listopada 2025 r.), 2,0 — 3,8% w 2027 r. (wobec 1,5 — 3,7%) oraz 1,8 — 4,1% w 2028 r. | Wykres 2. Projekcja inflacji

Marcowa projekcja NBP pokazuje istotny spadek inflacji (Sciezka centralna inflacji spadfa o . ot mo0% mm3i  —Prol contna —Cel sy W
0,7 p.p. w 2026 r. oraz 0 0,2 p.p. w 2027 r.), oraz silniejszy wzrost PKB w 2026 r. (Sciezka wl\o i 1
centralna wzrosta o 0,25 p.p.). Rada wskazata, ze czynnikami ryzyka dla perspektyw inflacji 2 2

pozostajg ksztatt polityki fiskalnej, oczekiwane ozywienie popytu w gospodarce, dalsze
ksztattowanie sie dynamiki ptac oraz sytuacja makroekonomiczna za granicg, w tym zmiany
cen surowcow i inflacji na Swiecie w kontekscie napie¢ geopolitycznych. Zaréwno decyzja o
obnizce stop, jak i ton komunikatu po posiedzeniu sugerujg, ze RPP uwaza, ze wojna z
Iranem bedzie miata umiarkowany wplyw na inflacje w Polsce, a wplyw wzrostu cen
surowcow energetycznych na inflacje bedzie, zdaniem Rady, niwelowany przez stopniowy
spadek krajowej pres;ji inflacyjnej. Obnizka stép sugeruje réwniez, ze przy niskich obecnych
poziomach inflacji i prognozach wskazujgcych na jej spadek , RPP preferuje podtrzymywanie Zrédio: NBP

wzrostu gospodarczego. Na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski | Wykres 3. Pojekcja PKB
poinformowat, ze podejmujgc decyzje o obnizce stop Rada Polityki Pienieznej oparta sie na
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projekcji inflacji, z ktérej wynika, ze spadek inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie trwaly. 10

o0t =E0% -30% —Proj. centraina

Ze stow prof. Glapinskiego wynikato réwniez, ze Rada spodziewa sie, ze wojna z Iranem
bedzie krétkotrwata, a wynikajgcy z niej wzrost cen surowcow energetycznych bedzie
kompensowany przez spowolnienie wzrostu PKB, spowodowanego wzrostem cen energii.
Prezes NBP zwrécit tez uwage, ze import surowcow energetycznych do Polski jest 1
zréznicowany geograficznie, co bedzie, w jego ocenie, zmniejsza¢ wzrost cen energii. Prezes 2 do
NBP jednoczes$nie wyrazit opinie, ze wojna z Iranem bedzie diuzsza niz oczekujg tego
pozostali cztonkowie RPP. Prezes NBP poinformowat rowniez, ze NBP wkrotce przedstawi
plan finansowania wydatkéw na zbrojenia, kitdry nie bedzie powodowat koniecznosci
skorzystania z programu SAFE.
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NBP opublikowat Raport o inflacji z ktdrego wynika, ze inflacja wyniesie 2,3% w 2026r.oraz ;5. NP
2,4% w 2027r. a PKB wyniesie 3,9% w 2026 r. oraz 2,9% w 2027r. Centralne Sciezki inflacji
(wykres 2) oraz PKB (wykres 3) pokazujg stabilizacje inflacji marginalnie ponizej srodka celu
oraz ostabienie wzrostu PKB w 2027r. To moze sugerowaé, ze RPP obnizajac stopy
procentowe dgzyta do wsparcia wzrostu PKB w 2027r. i 2028r., kosztem nieco wyzszej
inflaciji.

Prof. Henryk Wnorowski z RPP stwierdzit, ze Rada powinna zapomnieé¢ o obnizkach stop w
czasie trwania wojny z Iranem. W jego ocenie, im dtuzej bedzie trwata wojna, tym trudniej
bedzie ocenic jej wptyw na gospodarke Polski i powrdci¢ do obnizek stop.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
13-mar 10:00 Inflacja (lut) 0,2% (2,1%) 0,3% (2,1%)
13-mar 14:00 Inflacja bazowa (lut) 0,2% (2,5%)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank Polska S.A., Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Fed Rentownosé
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligacji
EUR/PLN  USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M (mid)  (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
mar-26 4.260 3.657 4,733 4.918 1.165 3.75 3.80 3.83 204 3.625 24 5.28
kwi-26 4.270 3.665 4.692 4.893 1.165 3.75 3.80 385 204 3.625 26 5.20
maj-26 4.260 3.641 4.656 4.843 1.170 3.75 3.80 385 204 3.625 3.0 5.00
cze-26 4.250 3.617 4.620 4.865 1.175 3.75 3.80 385 204 3.625 31 4.95
lip-26 4.250 3.602 4.620 4.862 1.180 3.75 3.80 385 204 3.625 3.0 4.90
sie-26 4.250 3.602 4.595 4.862 1.180 3.75 3.80 385 204 3.625 3.2 4.80
wrz-26 4.250 3.586 4.570 4.878 1.185 3.75 3.80 3.85 204 3.375 3.2 4.80
paz-26 4.250 3.586 4.570 4.878 1.185 3.75 3.80 385 204 3.375 33 4.80
lis-26 4.250 3.586 4.570 4.878 1.185 3.75 3.80 3.85 204 3.375 3.2 4.80

* - wedfug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastqgpi¢ w 2027 r.

Uwaga: W zwiqgzku z wejsciem w Zycie Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.

w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do

pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzqdzenie (UE) nr

596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢ moze ulec zmianie.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wylgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wylgcznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakgcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaly pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$¢
ani kompletnosé jak rowniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie mogg ponies¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione moga nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposoéb niezalezny ocenié¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podja¢, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak rowniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zalozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wlasny osgd Deutsche Bank Polska S.A/os6b go
sporzadzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek z
prognozowanych wynikow moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikéw w przysztosci. Deutsche Bank Polska
S.A. o$wiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny by¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposéb, a w szczegélnosci za posrednictwem srodkéw
masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 2 496 849 384 zt (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wiasnego osadu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendacji lub pogladu w tym raporcie.
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