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Komentarz ekonomiczny

Obnizka stép dzieki poprawie perspektyw inflagji

Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 punktéow bazowych, sprowadzajac gtéwna stope do poziomu 4,50%. Wiekszos¢
analitykow — w tym my — spodziewata sie utrzymania stop na dotychczasowym poziomie. Komunikat zawiera pewne wskazéwki dotyczace
motywow decyzji: dodano zdanie o stopniowym spowolnieniu wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw, dokument wspomina tez o poprawie
perspektyw inflacyjnych w najblizszym czasie.

Koncowe akapity, opisujace podejscie RPP, byty identyczne jak we wrzesniowym komunikacie. Oznacza to, ze Rada nadal dziata w trybie analizy i
reagowania na dane naptywajace miedzy posiedzeniami i wcigz postrzega polityke fiskalng, odbudowe popytu konsumpcyjnego oraz
podwyzszony wzrost ptac jako czynniki ryzyka dla inflacji. Czes¢ dotyczaca cen administrowanych jako zrodta niepewnosci réwniez pozostata
bez zmian, mimo ze od poprzedniego posiedzenia uchwalono ustawe przedtuzajaca zamrozenie cen energii elektrycznej na IV kwartat 2025 r.

Wypowiedzi cztonkéw RPP od ostatniego posiedzenia koncentrowaty sie na ostroznosci oraz wysokim deficycie fiskalnym jako czynniku
ograniczajacym skale mozliwego luzowania polityki pienieznej. To sktaniato nas do przekonania, ze Rada wolataby poczekac z kolejng obnizka
stop do listopada, aby zapoznac sie ze zaktualizowang projekcja NBP przed gtosowaniem nad stopami procentowymi. Na decyzje RPP mogto
wptynac dalsze ostabienie ptac w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu oraz fakt, ze wedtug szybkiego szacunku inflacja CPI utrzymata sie ponizej
3% we wrzesniu.

Prezes NBP Adam Glapinski ma konferencje prasowa jutro o 15:00. Naszym zdaniem moze powtorzy¢, ze pazdziernikowa, czwarta juz w tym
roku, obnizka stop to kolejne ,dostosowanie, a nie cykl", aby ograniczy¢ oczekiwania dotyczace dalszego luzowania. Spodziewamy sie, ze do
kolejnych obnizek stop dojdzie w styczniu i marcu przysztego roku, chyba Ze jutrzejsze wystapienie prezesa sktoni nas do wpisania wiekszej
liczby cie¢ w scenariusz bazowy.

Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z wrze$nia):
W-strefie-etirorocznaRoczna dynamika PKB w Il kw. 2025 r. w strefie euro wyniosta 1,4%-Natomiast5%, a w Stanach Zjednoczonych 2,1%. W $wietle

dostepnych danych w Il kw. br. reezra-dynamikawzrost PKB wyniesta—2;1%-w tych gospodarkach prawdopodobnie spowolnit. Inflacja w strefie euro jest
bliska celowi inflacyjnemu Europejskiego Banku Centralnego, a—wprzy czym inflacja bazowa pozostaje nieco wyzsza. W Stanach Zjednoczonych inflacja
ksztattuje sie nieco-powyzej celu inftacyjnego-Rezerwy Federalnej, przy rosnacej inflacji bazowej. Perspektywy aktywnosci i inflacji na $wiecie obarczone s
niepewnoscia, w tym w zwigzku ze zmianami polityki handlowe;j.

budowtano-montazowej-byty-dodatnie-w sierpniu 2025 r. SDrzedaz detallczna i produkcja Drzemvstowa wzrosty w ujeciu rocznym, a produkcja budowlano-

montazowa spadta. Jednoczesnie — pomimo pewnego obnizenia - roczna dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej w Il kw. pozostata podwyzszona.
Na stopniowe obnizanie sie dynamiki ptac wskazujg dane z sektora przedsiebiorstw.

Wedtug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPI w-sierpritwe wrzesniu 2025 r. wyniost 2,8%9% r/r (wobec 3;1%2,9% r/r w tipeusierpniu br.).

Uwzgledniajac dane GUS mozna szacowal, ze w-sierpnit—br—obnizyta—sie-inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii;_uksztattowata sie na poziomie
zblizonym do sierpnia br., przy wcigz podwyzszonej rocznej dynamice cen ustug.

Biorgc pod uwage ksztattewante-siepoprawe perspektyw inflacji_w najblizszym czasie, w ocenie Rady uzasadnione stato sie¢ dostosowanie poziomu stép
procentowych NBP.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Czynnikami ryzyka dla niskiej
inflacji pozostaje ksztatt polityki fiskalnej, ozywienie popytu konsumpcyjnego oraz podwyzszona dynamika ptac. Zrédtem niepewnoéci jest poziom
administrowanych cen no$nikéw energii oraz 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
utrzymania inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym 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 Departament Analiz Ekonomicznych:
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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
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wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczyc N . .
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest Piotr Bielski 691 393 119
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ Bartosz Biatas 517 881 807
ansul.(qe poprzeuedn.ostkr .SanF.under Ba.nk P.olska S.A WJurysc.iykqnch sonch (frnjow, chyba ze istniejqce prawo zezwala Adrian Domitrz 571 664 004
inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych. ) o
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Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, GI‘ZEgOI‘Z Ogonek 609 224 857
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A. 1


mailto:grzegorz.ogonek@santander.pl
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

