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Komentarz ekonomiczny

Gotebiom rosng szpony

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

Dzisiejsza konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego byta wyjatkowo krotka i rzeczowa, i naszym zdaniem zasygnalizowata
kolejng zmiane w nastawieniu banku centralnego, ponownie w kierunku bardziej jastrzebiej polityki. Podobnie jak w miesigcach
poprzedzajacych kwietniowy gotebi zwrot, Adam Glapinski zdawat sie umniejsza¢ znaczenie informacji pozytywnych dla
perspektyw inflacji, jednoczesnie wyraznie podkreslajgc wszystkie mozliwe ryzyka dla inflacji. Prezes NBP odnotowat lekki
spadek inflacji CPl w kwietniu do 4,1% r/r, podkreslajac jednak, ze pozostaje ona ,wyraznie powyzej celu”. Zwrdcit tez uwage na
decyzje URE nt. obnizki taryf gazowych, przyznajac, ze inflacja CPI moze zblizy¢ sie w Il kwartale do 3%, ale jednoczesnie
wskazat na to, ze scenariusz inflacyjny obarczony jest nadal duza niepewnoscia i zwracat uwage na ryzyka, ktére moga
pogorszy¢ perspektywy inflacji w dalszym horyzoncie. Wsréd nich znalazty sie lepsze od oczekiwan dane o aktywnosci
ekonomicznej, odbicie wzrostu ptac, mozliwy brak konsolidacji fiskalnej oraz brak decyzji o obnizce cen energii elektrycznej w IV
kwartale. Przyznat, ze na posiedzeniu niektorzy cztonkowie RPP wcigz zastanawiali sie nad mozliwa obnizka stop w lipcu, kiedy
zostanie przedstawiona nowa projekcja NBP, podczas gdy inni twierdzili, ze lepiej poczekac z decyzjami do jesieni.

Prezes NBP kilkukrotnie podkreslit, ze w lipcu RPP nie bedzie jeszcze znata projektu budzetu na 2026 r. i decyzji ws. cen pradu -
a te dwa elementy beda kluczowe dla kolejnych decyzji w sprawie stép procentowych. Naszym zdaniem byta to wyrazna
sugestia, ze RPP prawdopodobnie poczeka z kolejnymi obnizkami stép przynajmniej do wrzesnia. Nadal spodziewamy sie, ze
gtowne stopy procentowe moga spas¢ o 50 pb do konca tego roku, ale termin najblizszej obnizki przesuwamy na wrzesien, a
kolejnej na listopad. Widzimy réwniez ryzyko, ze w 2026 r. skala luzowania bedzie nizsza niz 100 pb, ktére obecnie zaktadamy
W naszym scenariuszu bazowym.

Glapinski powiedziat, ze RPP rozmawiata w tym tygodniu o systemie rezerwy obowigzkowej, ale nie z zamiarem zmiany jego
parametrow, a jedynie aby zapoznac sie z analizg przygotowana przez ekspertow NBP nt. tego jak to wyglada w réznych
krajach.

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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i Departament Analiz Ekonomlcznych:

kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w

k'onsekwenqr tego wymknq;, Prognozy ani dane odnoszgce sie do Przesztorsu. nie 5ta:70w1q gvyvumnq:'przy‘sztych ce‘n mstrumer.ltqw al. Jana Pawta Il -|7' 00-854 Warszawa
finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw ) .

moggq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander email: ekonomIa@santander-pl

Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Piotr Bielski 691 393 119

Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze .

istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz Bartosz Biatas 517 881 807

danych. Marcin Luzinski 510 027 662

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Grzegorz Ogonek 609 224 857

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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