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Komentarz ekonomiczny

To nie jest poczatek cyklu, ale RPP moze dalej
obnizac stopy
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Prezes NBP powiedziat podczas dzisiejszej konferencji, ze RPP zdecydowata sie na obnizke stép procentowych ze wzgledu na lepsze od
oczekiwan dane o inflacji i wynagrodzeniach, mimo ze wczesniej wielu cztonkéw Rady sktaniato sie do przerwy w lipcu. Jednoczesnie stwierdzit,
ze nie jest to poczatek cyklu luzowania polityki, cho¢ RPP moze obnizac dalej stopy, jesli dane beda temu sprzyjac, tzn. inflacja bedzie sie
obnizaé. Zdaniem prezesa NBP, jesli inflacja na state zejdzie do celu, to stopy zostang obnizone ,do bardzo niskiego poziomu", w okolicy 3%.
Nadal podkreslat tez cztery gtowne zrodta ryzyka dla prognoz inflacji - luzna polityke fiskalna, poprawiajaca sie koniunkture, wysoki wzrost ptac
i niestabilno$¢ cen energii.

Oceniamy, ze prezes Glapinski brzmiat bardziej gotebio niz wczesniej i wyrazit gotowos¢ do dostosowywania stép do odczytow inflacji.
Najnowsze prognozy NBP juz w tym momencie wskazuja, ze inflacja trwale schodzi do celu inflacyjnego. Naszym zdaniem w lipcu inflacja CPI
moze spas¢ ponizej 3%, co moze ponownie sktoni¢ RPP do korekty stop procentowych na kolejnym posiedzeniu we wrzesniu. Zaktadamy, ze do
konca roku RPP obetnie stopy o 50 punktéw, po 25 punktéw we wrzesniu i listopadzie. Naszym zdaniem jednak ze wzgledu na oczekiwane
przyspieszenie PKB w 2026 r. stopy nie zejda do 3%, a raczej do ok. 4%.

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 wynikngc¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moggq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towarow wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. 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 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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