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Komentarz ekonomiczny

Zblizamy sie do konca cyklu?

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej obnizyta gtdwne stopy procentowe o 25 punktéw bazowych, zgodnie z konsensusem rynkowym - w rezultacie stopa
referencyjna wynosi teraz 4,25%.

Zaktualizowana projekcja NBP pokazuje, ze srodkowy punkt 50-proc. przedziatu ufnosci dla prognozy inflacji wynosi 3,65% w 2025 roku (o 0,3
pkt proc. mniej niz w lipcu), 2,95% w 2026 roku (o 0,15 pkt proc. mniej) oraz 2,6% w 2027 roku (o 0,25 pkt proc. wiecej niz w lipcu). Prognoza
PKB zostata nieznacznie obnizona na 2025 rok (o 0,15 pkt proc., do 3,45%), istotnie podniesiona na 2026 rok (o 0,55 pkt proc., do 3,65%) oraz
lekko na 2027 rok (o 0,1 pkt proc., do 2,6%). Oficjalny komunikat RPP po posiedzeniu nie rézni sie znaczaco od wersji z pazdziernika i nie zawiera
nowych wskazowek dotyczacych przysztej polityki pienieznej. Lista czynnikéw ryzyka dla inflacji pozostata praktycznie bez zmian.

Nadal zaktadamy, ze RPP moze zakonczy¢ ten cykl tagodzenia polityki pienieznej przy stopie referencyjnej na poziomie 4,0%, biorac pod uwage
przewidywang stabilizacje inflacji w nadchodzacych kwartatach w przedziale miedzy celem inflacyjnym 2,5% a poziomem 3% oraz dalsze
przyspieszenie wzrostu PKB (w obu przypadkach aktualne wskazania projekcji sa mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami).

Uwazamy, ze kolejna obnizka stop procentowych jest bardziej prawdopodobna w | kwartale 2026 roku (prawdopodobnie w styczniu) niz w
grudniu, biorgc pod uwage podejscie (,tradycje”) RPP zgodnie z ktorym Rada unika zmian w polityce na grudniowym posiedzeniu, o ile
okolicznosci nie s naprawde wyjatkowe.

Teraz uwaga skupi sie na czwartkowej konferencji prezesa NBP. Sadzimy, ze ponownie podkresli on zalezno$¢ przysztych decyzji RPP od
naptywajacych danych, unikajac jednoznacznych wskazéwek nt dalszych dziatan. Nowy Raport o Inflacji z szczegétowa projekcja NBP
prawdopodobnie zostanie opublikowany w piatek.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflagji:
Uwaga: $rodki i zakres przedziatow, w ktorych wzrost PKB i inflacja CPI znajda sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem.

Wzrost PKB
Lis 24 Mar 25 Lip 25 Lis 25
2024 2.70 (x0.4) - - -
2025 3.35(+0.95) 3,75 (%0,85) 3,60 (%0,7) 3,45 (x0,35)
2026 2.85(%1.1) 2,95 (1,05) 3,10 (1,0) 3,65 (x0,95)
2027 230(212) 2,50 (212) 2,60 (+1,1)
Inflacja CPI
2024 3.65 (x0.05) - - -
2025 5.40 (x1.2) 4,90 (£0,8) 3,95 (+0,45) 3,65 (+0,05)
2026 2.75 (£1.35) 3,40 (x1,4) 3,10 (x1,4) 2,95 (+1,05)
2027 2,50 (x1,4) 2,35 (+1,45) 2,60 (x1,5)
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z pazdziernika):

RocznaWedtug wstepnych danych roczna dynamika PKB w Hkew2025+w strefie euro w Il kw. 2025 r. wyniostaobnizyta sie do 1,5%-23% r/r. Rowniez w
Stanach Zjednoczonych 24%-\W-Swietle-dosteprych-danych-w Il kw. br-wzrost PKB w-tych-gespodarkach-prawdopodobnie spowolnit.w ujeciu rocznym.
Inflacja w strefie euro jest bliska celowi inflacyjnemu Europejskiego Banku Centralnego, przy czym inflacja bazowa pozostaje nieco wyzsza. W Stanach
Zjednoczonych inflacja ksztattuje sie powyzej celu Rezerwy Federalnej, przy reshacejpodwyzszonej inflacji bazowej. Perspektywy aktywnosci i inflacji na
Swiecie obarczone sg niepewnoscig, w tym w zwigzku ze zmianami polityki handlowe;j.

W Polsce w-sierprit-2025-+-najnowsze dane sugerujg utrzymywanie sie korzystnej koniunktury. W szczegélnosci we wrzedniu w ujeciu rocznym wzrosta
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Drzed5|eb|orstvv vvskazu|a na stopmovve obmzame sie dynam\kl p@%@;uﬁ—éaﬁ%@@#a—p%d&e@e%mwvnagrodzen przy dalszym spadku

zatrudnienia w ujeciu rocznym.

Wedtug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPI we-wrzeSniuw pazdzierniku 2025 r. wynidstobnizyt sie do 2,98% r/r (wobec 2,9% r/r w
sierphivwe wrzesniu bro.), na co wptyw miat w najwiekszym stopniu spadek rocznej dynamiki cen zywnosci. Uwzgledniajgc dane GUS mozna szacowac,

ze inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii uksztattowata-sie-na-poziemiezblizonyrm-do-sierpria-brrowniez sie obnizyta, przy wcigz podwyzszonej

rocznej dynamice cen ustug.

Rada zapoznata sie z wynikami listopadowej projekdji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcja — przygotowang przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP oraz uwzgledniajgcg dane dostepne do 15 pazdziernika 2025 r. - roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 3,6 = 3,7% w 2025 r. (wobec 3,5 - 4,4% w projekdji z lipca br.), 1,9 - 4,0% w 2026 r. (wobec 1,7 - 4,5%)
oraz 1,1 - 4,1% w 2027 r. (wobec 0,9 - 3,8%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem
w przedziale 3,1 - 3,8% w 2025 r. (wobec 2,9 - 4,3% w projekdji z lipca br.), 2,7 = 4,6% w 2026 r. (wobec 2,1 - 4,1%) oraz 1,5 - 3,7% w 2027 r. (wobec 1,3 -
3.7%).

Biorac pod uwage obnizenie sie inflacji oraz poprawe jej perspektyw inflacii-w-najblizszym-czasiew najblizszych kwartatach, w ocenie Rady uzasadnione
stato sie dostosowanie poziomu stép procentowych NBP.

Dalsze decyzje Rady bedg zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarcze;j. Czynnikami ryzyka dla niskiej
inflacji pozostaje ksztaft polityki fiskalnej, ozywienie popytu kersdmpeyjregow gospodarce oraz podwyzszona dynamlka p+ac Zrod%em nlepewnoso Jest
poziom adrriristrowanych-cen-nosnikéewcen energii oraz ksztattowanie sie inflacji na Swieciew-ty RIE

gespedareak.

NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla
utrzymania inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w $rednim okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku walutowym.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacgji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A. 2



