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Komentarz ekonomiczny
RPP zaskoczyta obnizka stop o 25 pb

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

RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb, zaskakujac rynek (cho¢ czes¢ jego uczestnikow spodziewato sie obnizki) i sprowadzajac stope
referencyjna do 5,00%. Jako powdd obnizki RPP wskazata oczekiwany spadek inflacji ponizej gérnej granicy pasma odchylen od celu NBP, ale
pozostate fragmenty komunikatu nie ulegty wiekszym zmianom. RPP nadal twierdzi, ze dalsze decyzje beda zalezne od naptywajacych danych.
Polityka fiskalna ponownie zostata wymieniona jako jeden z kluczowych czynnikéw ryzyka, ale tym razem na pierwszym miejscu, przed presjg
popytowa, sytuacja na rynku pracy i poziomem administrowanych cen energii.

Zgodnie z oczekiwaniami, projekgja inflacji NBP zostata zrewidowana w dét: w 2025 r. do 4,0% z 4,9% w marcu, w 2026 r. do 3,1% z 3,4%.
Sadzimy, ze rewizja $ciezki inflacyjnej w dot byta gtéwnie spowodowana decyzjg rzadu w sprawie cen energii (obnizka cen gazu ziemnego,
wydtuzenie okresu obowigzywania maksymalnych cen energii elektrycznej). W 2027 r. punkt $rodkowy projekgji inflacji znalazt sie ponizej celu.
Oczekiwania co do wzrostu PKB zostaty zrewidowane w niewielkim stopniu i wyniosty 3,6% w 2025 r. (wobec 3,7% w marcowej projekgji) i 3,1%
w 2026 r. (poprzednio 2,9%).

Na jutro zaplanowane jest wystapienie prezesa NBP Adama Glapinskiego. Przed tym wydarzeniem ciezko nam korygowa¢ oczekiwania co do
dalszego przebiegu stép procentowych - dzisiejsza decyzja i komunikat nie dajg jasnosci, czy RPP uruchomita wtasnie do cykl obnizek, czy po
prostu zdecydowata sie na zwiekszenie skali majowego dostosowania stop.

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
Lip 24 Lis 24 Mar 25 Lip 25
2024 3.00 (x0.70) 2.70 (x0.4) - -
2025 3.80 (x1.00) 3.35(x0.95) 3,75 (x0,85) 3,60 (x0,7)
2026 3.10 (x1.20) 2.85(¢1.1) 2,95 (+1,05) 3,10 (¢1,0)
2027 2,30 (¢1,2) 2,50 (¢1,2)
Inflacja CPI
2024 3.70 (x0.60) 3.65 (£0.05) - -
2025 5.25 (x1.35) 5.40 (x1.2) 4,90 (0,8) 3,95 (£0,45)
2026 2.80 (+1.50) 2.75 (£1.35) 3,40 (x1,4) 3,10 (x1,4)
2027 2,50 (x1,4) 2,35 (+1,45)
Zrodto: NBP, Santander
Projekcje NBP dla wzrostu PKB Projekcje NBP dla inflacji CPI
($rodki przedziatu projekcji) ($rodki przedziatu projekcji)
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z czerwca):

W strefie euro roczna dynamika PKB w | kw. 2025 r. —podoebniejatcwttew2624+—wyniosta 1,2%:5%, t]. byta bliska wieloletniej sredniej. Natomiast w Stanach
Zjednoczonych aktywnosé-gospodarcza-w-tw-roczna dynamika PKB tr—obnizyta sie ponizej wieloletniej Sredniej i w | kw. 2025 r. ;co-przetozyto-sie-na-spadek
rocznej—dynamiki-—PKkB—do—2,1%-wyniosta 2,0%. W Swietle naptywajacych danych, w Il kw. br. roczna dynamika aktywnosci w obu gospodarkach byta
prawdopodobnie zblizona do odnotowanej w | kw. Jednoczesnie inflacja ksztattuje sie w—pobtizu—cetdw-inftacyjnychtam na poziomach zgodnych z celami
inflacyjnymi bankéw centralnych. Perspektywy aktywnosci i inflacji na Swiecie obarczone sg niepewnoscia, w tym w zwiazku ze zmianami polityki handlowe;.

—, W maju 2025 r.2625r—{wobec3,4% w¥-kw- 2024+ Dodatniona

fi— ¥ - roczne dynamiki sprzedazy detalicznej i produkgji
przemystowe]j byty dodatnie, natomiast produkcja budowlano-montazowa po raz kolejny obnlzyta sie w ujeciu rocznym. Na rynku pracy utrzymuje sie niskie
bezrobocie i wysoka liczba pracujacych, cho¢ zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w kwietnitimaju 2025 r. byto nizsze niz rok wczesniej. Roczna dynamika
wynagrodzen w gospodarce narodowej w | kw. 2025 r. obnizyta sig;a-w-sektorze. Takze dane z sektora przedsiebiorstw wtwietnit—2625+—wzrostaza maj
wskazuja na spowolnienie wzrostu wynagrodzen.

Wedtug szybklego szacunku GUS roczny wskaznik |nflaq| CPIw mayuczerwcu 2025 r. wynlost 4,1% (wobec 4,30% w kvwetﬁm;L u br.). Wikiertinktrnizszejinftacit

p e s e s —Uwzgledniajac dane GUS mozna
szacowac, ze w majticzerwcu br. nieznacznie-obnizyta-sieréwniez inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii bvta zblizona do notowanej w maju, przy wcigz
podwyzszonej dynamice cen ustug. Wczesniejszy wzrost administrowanych cen nosnikow energii, a takze nadal podwyzszona roczna dynamika cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych przektadaja sie na wcigz podwyzszony poziom inflacji CPI.

Rada zapoznata sie z wynikami lipcowej projekgji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stop

procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 9 czerwca 2025 r. — roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 3,5 - 4,4% w 2025 r. (wobec 4,1 - 5,7% w projekgji z marca br.), 1,7 = 4,5% w 2026 r. (wobec 2,0 - 4,8%) oraz 0,9 - 3,8% w 2027 r. (wobec 1,1 -
3,9%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,9 - 4,3% w 2025 r. (wobec 2,9
- 4,6% w projekcji z marca br.), 2,1 - 4,17% w 2026 r. (wobec 1,9 - 4,0%) oraz 1,3 = 3,7% w 2027 r. (wobec 1,1 = 3,5%).

Zgodnie z dostepnymi prognozami inflacja CPl w najblizszych miesigcach obnizy sie ponizej goérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP. Biorac to pod
uwage, w ocenie Rady uzasadnione stato sie dostosowanie poziomu stop procentowych NBP.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Czynnikiem niepewnosci pozostaje
ksztattowanie—sieksztatt polityki fiskalnej, zmiany presji popytowej i sytuacji na rynku pracy w kolejnych kwartatach; oraz poziom administrowanych cen
noénikéw energii-oraz-ksztatt-potityki-fiskatnej. Zrédtem 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 transakgji 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 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 gwarangji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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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