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Komentarz ekonomiczny
RPP dostosowata stopy w dét o 50 pb

Piotr Bielski, tel. +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 50 pb, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i konsensusem rynkowym, w
tym stopa referencyjna zostata obnizona do 5,25%. Ruch ten byt rowniez zgodny z forward guidance przedstawionym
wczesniej przez prezesa NBP Adama Glapinskiego i niektorych innych cztonkéw RPP.

Decyzja zostata ogtoszona o 15:47, czyli dos¢ pézno, co sygnalizuje naszym zdaniem, ze dyskusja na temat tego ruchu na
posiedzeniu Rady byta intensywna. Oficjalny komunikat opublikowany o 16:15 (nieco pozniej niz zwykle) nie zawierat
wyraznych wskazowek co do kolejnych miesiecy - napisano w nim (podobnie jak w poprzednich miesigcach), ze kolejne decyzje
beda zalezaty od danych, a wéréd czynnikéw niepewnosci wymieniono presje popytowa, sytuacje rynku pracy, ceny energii i
kolejne decyzje na froncie polityki fiskalnej, a takze inflacje za granica, w tym efekty zmian w polityce handlowe;j.

Warto zauwazy¢, ze zmiana stép zostata okreslona w komunikacie jako ,dostosowanie”, co w naszej ocenie jest sygnatem, ze
nie byt to poczatek cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Uwazamy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest przerwa
w czerwcu (poniewaz kolejny zestaw danych miesiecznych nie dostarczy wg nas silnych argumentéw za dalszym
zdecydowanym tagodzeniem polityki). Kolejna obnizka stop procentowych moze nastapic¢ w lipcu, kiedy opublikowana zostanie
nowa projekcja NBP i to jest obecnie nasz scenariusz bazowy. Jednak skala dzisiejszego ruchu (-50 pb zamiast ostroznych -25
pb) i ton komunikatu, bez jakichkolwiek sygnatow wstepnego zobowigzania co do dalszego przebiegu stop, moga roéwnie
dobrze oznaczac, ze byto to jednorazowe dostosowanie.

Jutrzejsza konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego (start o 15:00) bedzie jak zawsze wazna dla oczekiwan rynkowych,
gdyz moze zawiera¢ wiecej konkretnych wskazéwek i opinii nt dalszych dziatann RPP, ale na razie trzymamy sie naszego
bazowego scenariusza, w ktérym RPP obnizy stopy procentowe jeszcze o 25 pb w lipcu i utrzyma je bez zmian do konca roku, w
sytuacji gdy inflacja ustabilizuje sie nieco ponizej 3,5% miedzy lipcem a grudniem, a wzrost gospodarczy bedzie delikatnie
przyspieszat.
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z kwietnia):

Naptywajace dane-sygnatiztja, ze-w\W strefie euro roczna dynamika PKB w | kw. 2025 r. byta j— podobnie jak
w IV kw. 2024 r. tb-rJednoczesnie— wyniosta 1,2%. Natomiast w Stanach Zjednoczonych aktywnos$¢ gospodarcza w | kw. br. obnizyta sie, co przetozyto

sie na sDadek rocznej dynamiki PKB do 2, 0% \ obu qosDodarkach mFlaqa w—terges—pﬁdafee—ﬁfeﬁﬁme—sre—obfﬂzyta—rksztattme sie w pobllzu cetua

celow mﬂacv]nvch bankow centralnvch Perspektywy aktywnOSCI i
inflacji na Swiecie obarczone sa niepewnoscig, w tym w zwiagzku ze zmianami polityki handlowe;.

W Polsce dostepne dane wskaztijgsygnalizuja, ze roczna dynamika aktywnosci gospodarczej w | kw. 2025 r. byta prawdopodobnie nizsza od oczekiwan

i zbtizona—do-odnotowanejnieco nizsza niz w IV kw. ub.r. W tatymmarcu br. roczne dynamiki sprzedazy detalicznej i produkgji przemystowej-byty
tjemne;-a-dynamika—prodtkeji-budowlano-montazowej obnizyta—siebyty ujemne, natomiast produkcja przemystowa wzrosta w ujeciu rocznym. Na

rynku pracy utrzymuje sie niskie bezrobocie i wysoka liczba pracujacych, choé¢ zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w tttymmarcu 2025 r. byto
nizsze niz rok wczesniej. Wzrost wynagrodzen nadal ksztattuje sie na wysokim poziomie, jednak dane z sektora przedsiebiorstw sygnalizuja obnizanie
sie dynamiki ptac.

Wedtug szybkiego szacunku za

ﬁﬁaﬁec—GUS roczny wskaznlk |nflaq| CPI wi—kw-leetnlu 2025 r. byt—mz&zy—od—eezekrwaﬁﬂ—wyﬁmt-obmzvt sie do 4,2% {z 4 9%—Pedwyi‘§zo1°ry-pe-zr0ﬁ=r
W_marcu br) Do spadku roczneqo wskaznlka |nFlaCJ| wymk—aprzyczynl{o sie gtéwnie
ipea quasmeae wptywu

od—&tyc—Zﬁﬁ—ZG-Z-S—ﬁ-—a—t—ak-ze-wzrostu

kwietniu ub.r. na _dynamike cen zywnosci, a takze nizsze ceny paliw w zwigzku z obnizeniem sie cen ropy naftowej oraz ostabieniem dolara.
Uwzgledniajgc dane GUS —mozna szacowac, ze w kwietniu br. obnizyta sie rowniez inflacja po wytaczeniu cen erergii--zywnosci_i energii, przy wcigz
podwyzszonej dynamice cen ustug. Wczesniejszy wzrost administrowanych cen no$nikow energii, a takze nadal podwyzszona roczna dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych przektadaja sie na wciaz podwyzszony poziom inflacji CPI.

fednoczesnieBiorac pod uwage naptywajace informacje, w tym nizsze-od-oczekiwatinizsza biezaca i prognozowana inflacje, obnizanie sie dynamiki ptac

oraz stabsze dane GUS-o koniunkturze, w ocenie Rady uzasadnione stato sie dostosowanie poziomu stép procentowych NBP.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naDtvwalacvch informacji dotvczacvch Dersoektvw |nﬂacn i_aktywnosci gospodarczej.inftacji-wpierwszych
: Czynnlklem mepewnosu pozostaje wptyw
—Na-ksztattowanie sie
inftacji-w-$srednim-okresie-beda-miaty-wptywpresji popytowej i svtuacu na rynku pracy w kolejnych kwartatach, poziom administrowanych cen no$nikéw

energii oraz dalsze dziatania w zakresie polityki fiskalnej-regttacyjre]. Zrodtem niepewnosci jest réwniez ksztattowanie sie inflacji na $wiecie, w tym
ze wzgledu na zmiany polityki handlowej gtéwnych gospodarek.

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 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 informacji 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 wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong 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
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