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Komentarz ekonomiczny

Nowa projekcja nie przybliza obnizek stép

Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian na marcowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami. Komunikat ponownie nie ulegt wiekszym
zmianom, ale wydawat sie nieco bardziej jastrzebi, poniewaz cztonkowie RPP kilkakrotnie podkreslili, ze zagregowany popyt rosnie. Nowe
prognozy NBP pokazaty wyzsza Sciezke PKB - srodkowy punkt 50% przedziatu ufnosci wypadt na poziomie 3,75% w 2025 r. wobec 3,35%
poprzednio i 2,95% w 2026 r. wobec 2,85% poprzednio. Natomiast wzrost PKB w 2027 r., pokazany po raz pierwszy, jest oczekiwany na
zaskakujaco niskim poziomie 2,3%. Prognozy CPI zostaty obnizone dla 2025 r. do 4,9% z 5,4%, ale podniesione dla 2026 r. do 3,4% z 2,75%. W
2027 r. inflacja ma by¢ srednio zgodna z celem inflacyjnym 2,5%. Prognoza z listopada 2024 r. zostata zbudowana przy zatozeniu, ze ceny
energii zostang odmrozone na poczatku 2025 r. i zaktadamy, ze przedtuzenie zamrozenia do wrzes$nia 2025 r. jest jednym z gtéwnych czynnikéw
wptywajacych na zmiane sciezki CPl w 2025 i 2026. Szczegdty prognozy zostang przedstawione w piatek lub poniedziatek. Wyzszy wzrost PKB
oraz wyzsza inflacja w $rednim terminie wspierajg poglad RPP, a zwtaszcza prezesa NBP, by nie spieszy¢ sie z obnizkami stop procentowych.
Pierwszej obnizki spodziewamy sie w lipcu.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji:
Uwaga: srodki i zakres przedziatow, w ktorych wzrost PKB i inflacja CPI znajda sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem.
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Wzrost PKB
Mar 24 Lip 24 Lis 24 Mar 25
2024 3.50 (+0.80) 3.00 (£0.70) 2.70 (0.4) -
2025 4.25 (£1.05) 3.80 (£1.00) 3.35 (+0.95) 3,75 (+0,85)
2026 3.25 (£1.25) 3.10 (£1.20) 2.85 (£1.1) 2,95 (£1,05)
2027 2,30 (+1,2)
Inflacja CPI
2024 3.55 (£0.75) 3.70 (+0.60) 3.65 (+0.05) -
2025 3.60 (£1.40) 5.25 (+1.35) 5.40 (£1.2) 4,90 (+0,8)
2026 2.90 (£1.40) 2.80 (£1.50) 2.75 (£1.35) 3,40 (£1,4)
2027 2,50 (+1,4)
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z lutego):

—W IV kw. 2024 r. roczna dynamika PKB w strefie euro i S
tymprzyspieszyta, przy czvm w Niemczech byta nieznacznie UJemna Natomlast w Stanach Zjednoczonych roczne tempo wzrostu aktywnosa gospodarczej w IV
kw. 2024 r. byto zblizone do wieloletniej sredniej. P 1
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Inflacja w najwiekszych gospodarkach rozwinietych ksztattuje sie nieco powyzej celdéw inflacyjnych bankdw centralnych —Jednoczesnieinftacia-bazowajestnadat
wyzsza-odnftacirogotem_gtownie wskutek podwyzszonej inflacji bazowej, w tym dynamiki cen ustug. Perspektywy aktywnosci i inflacji na Swiecie obarczone sg
niepewnoscig, w tym w zwigzku ze zmianami polityki handlowe;j.

pf-awdepodﬁbme—pﬁyspreﬁyt-w Polsce wzrost PKB w1V kw. 2024 r. — wedtug wstepnego szacunku GUS - Drzvsoleszvt do 3.2% r/r (wobec 2,7% r/r w Il kw.).

Jednoczeénie przyspieszyt wzrost popytu krajowego (do 4,8% r/r), w tym konsumpcyjnego. W styczniu br. wyraznie wzrosty roczne dynamiki sprzedazy
detalicznej i produkcji budowlano-montazowej, natomiast dynamika produkcji przemystowej byta ujemna. Na rynku pracy utrzymuje sie niskie bezrobocie i
wysoka liczba pracujacych, choé zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w grtdnit—2624styczniu 2025 r. byto nizsze niz rok wczesniej. Jednoczesnie dynamika
wynagrodzen nadal ksztattuje sie na wysokim poziomie.

RecezryWedtug wstepnych danych GUS roczny wskaznik inflacji CPl w styczniu 2025 r.
wzrést do 5,3%. Do wzrostu inflacji wH-potowie—2624—+—wzgtedem—tistotnie powyzej celu NBP od po{owy ub-2024 r. wymka-tprzyczynlty sie gtdwnie z
podwyzekdokonane podwyzki administrowanych cen energii — w tym przede wszystkim czesciowe odmrozenie cen nosnikow energii;_od lipca 2024 r. oraz
podwyzszenie taryf na dystrybucje gazu ziemnego od stycznia 2025 r.-a takze-— choc w mnlejszym stopnlu—-—z—wyzﬁej—roc—znej—dyﬁaﬂﬁﬂﬂ— wyzsza roczna

dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. fed apo 1 3 o
energitJednoczesnie podwyzszona jest takze inflacja bazowa gtowme ze wzgledu na wysoka—dyﬁmﬁrke zybkl wzrost cen ustug—Przyc—zyma—sre—de—tego—wysoka
dynamika-wynagrodzeft, w tym w zwiazku z pedwyzszen "

tymrujemnawysoka dynamika wynagrodzen.

Rada zapoznata sie z wynikami marcowej projekgji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stop
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 27 lutego 2025 r. — roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w
przedziale 4,1 - 5,7% w 2025 r. (wobec 4,2 - 6,6% w projekgji z listopada 2024 r.), 2,0 - 4,8% w 2026 r. (wobec 1,4 - 4,1%) oraz 1,1 = 3,9% w 2027 r. Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,9 - 4,6% w 2025 r. (wobec 2,4 = 4,3% w
projekgji z listopada 2024 r.), 1,9 - 4,0% w 2026 r. (wobec 1,7 - 4,0%) oraz 1,1 = 3,5% w 2027 r.

W ocenie Rady w najbtizszych-fwartatachbiezacym roku inflacja titrzyma-siebedzie wyraznie powyzejwyzsza od celu inflacyjnego NBP, do czego przyczynia sie
efekty wczesniejszego wzrostu cen energii, atakze-wzrosty stawek akcyzy i cen ustug administrowanych—Jednoczesnie-podwyzszona-, a takze dalsze odmrozenie
cen energii w Il Dotowue 2025 r. W na1bl|zszvch kwartatach Dodwvzszona Dozostanle prawdopodobnle takze inflacja bazowa—SdmrozeniecenenergitwHpotowie

oz€P e—do—prze e 0 e rego, w warunkach dalszego ozywienia gospodarczego, przy

wyraznym wzroscie popytu krajowego.

W $rednim okresie — przy obecnym poziomie stop procentowych NBP oraz w warunkach oczekiwanego stopniowego obnizania sie dynamiki ptac - inflacja
powinna powroéci¢ do celu NBP. Czynnikiem niepewnosci pozostaje wptyw podwyzszonej inflacji na oczekiwania inflacyjne i presje ptacowa, zwtaszcza wobee
spodziewanego-ozywienia-gospedarczegow warunkach rosngcego popytu i niskiego bezrobocia. Na ksztattowanie sie inflacji w srednim okresie beda miaty takze
wptyw dalsze dziatania w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjne;.

W tych warunkach Rada postanowita utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych NBP sprzyja
realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla trwatego
powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku walutowym.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw 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 ktérgkolwiek spotkqg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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
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