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Komentarz ekonomiczny

RPP obnizyta stopy pomimo niepewnosci

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

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 punktéw bazowych, w efekcie gtéwna stopa referencyjna znajdzie sie od jutra na poziomie
3,75%. Decyzja, ktora jeszcze tydzien temu wydawata sie przesadzona, stata sie w ostatnich dniach znacznie mniej oczywista ze wzgledu na
niepewnos¢ spowodowana konfliktem na Bliskim Wschodzie. Najwyrazniej cztonkowie RPP zostali przekonani do kolejnego obnizenia stép przez
wyniki nowej projekcji NBP, a by¢ moze tez postanowili pokazad, ze ich decyzje nie ulegaja wptywom krétkoterminowych wahan rynkowych, a
raczej sa pochodng srednioterminowych trendow.

Nowa projekcja NBP, ktérej gtdwne wnioski prezentuje komunikat RPP, pokazata Sciezke inflacji CPl obnizong 0 0,7 pp w 2026 1.i0 0,2 pp w 2027 r.
Srodkowy punkt prognozy inflacji na 2028 r. (pokazany po raz pierwszy) jest doktadnie zgodny z celem inflacyjnym 2,5%. Prognoza PKB na lata
2026-27 zostata nieznacznie podwyzszona (o 0,3 pp), a na rok 2028 bank centralny przewiduje wzrost ok. 3%, czyli wciaz niezty.

Oficjalny komunikat RPP po posiedzeniu jak zwykle nie oferuje zbyt wielu podpowiedzi nt. dalszych perspektyw polityki pienieznej. Dokument tylko
pobieznie odnosi sie do sytuacji na Bliskim Wschodzie, wspominajac o zwiekszonej niepewnosci spowodowanej sytuacja geopolityczng i wyzszych
cenach surowcow. Pozostata czes¢ komunikatu jest bardzo podobna do poprzednich miesiecy. Oczekujemy na wiecej wskazowek dotyczacych
przysztej polityki pienieznej podczas jutrzejszej konferencji prezesa NBP Adama Glapinskiego. Spodziewamy sie, ze dzisiejsza decyzja moze zostac
przedstawiona jako ,jastrzebia obnizka”, tj. jutrzejsze wypowiedzi i komentarze beda w jeszcze wiekszym stopniu niz w ostatnich miesigcach
podkreslac, ze luzowanie polityki pienieznej zaszto juz daleko, a obecnie bank centralny znajduje sie w koncowej fazie dostosowywania, wiec musi
dziatac ostroznie. To, czy w kwietniu lub maju mozliwe bedzie kolejne obnizenie stép procentowych, bedzie zalezato gtéwnie od rozwoju sytuacji na
Bliskim Wschodzie oraz od tego, jak szybko (i czy w ogdle) ceny ropy i gazu spadng z obecnego poziomu. Jesli tak by sie nie stato, szanse na dalsze
tagodzenie polityki pienieznej zdecydowanie spadng, poniewaz w takim scenariuszu inflacja prawdopodobnie od marca zaczetaby sie piac¢ w gore.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji:
Uwaga: $rodki i zakres przedziatow, w ktorych wzrost PKB i inflacja CPI znajda sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem.

Wzrost PKB
Mar 25 Lip 25 Lis 25 Mar 26
2025 3,75 (0,85) 3,6 (x0,7) 3,45 (x0,35) -
2026 2,95 (x1,05) 3,1(£1) 3,65 (+0,95) 3.9 (x0.8)
2027 2,3(¢1.2) 2,5(%1,2) 2,60 (x1,1) 2.9 (0.9)
2028 - - - 2.95(1.15)
Inflacja CPI
2025 4,9 (£0,8) 3,95 (+0,45) 3,65 (+0,05) -
2026 3,4 (£1,4) 3,1(1,4) 2,95 (+1,05) 2.25 (+0.65)
2027 2,5(1,4) 2,35 (+1,45) 2,60 (x1,5) 2.4(x1.3)
2028 - - - 2.45 (+1.55)
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z lutego):

W tpotowielV kw. 2025 r. w gtownych gospodarkach rozwinietych roczna dynamika aktywnosci byta zblizona do wieloletnich $rednich. Inflacja w ostatnich
miesigcach w strefie euro ksztattowata sie w poblizu celu Europejskiego Banku Centralnego, natomiast w Stanach Zjednoczonych byta nadal wyzsza od celu
Rezerwy Federalnej. Jednoczesniena—rynkach—SwiatowychW ostatnim okresie wzrosty ceny surowcéw sa-energetycznych. Z kolei ceny surowcéw rolnych
pozostaja wyraznie nizsze niz rok wczesniej._Perspektywy aktywnosci i inflacji na Swiecie obarczone sa niepewnoscia, w szczegdlnosci w zwigzku z sytuacja
geopolityczna.

w Polsceﬁgedmeiewstepnyrﬂﬁaftmkrem wedtug Wstg_[mgo szacunku GUSwv—ZGQ&deﬂaﬁnkirPK&wymos{a%G‘%rmfygﬁahi‘Uje—ze wzrost PKB wyniost

4,0% r/r w IV kw. . owanego2025 r. (wobec 3,8% r/r w Il kw. 2625-r—Danezrynku-pracy
wskaztijg, ze-dynamika-wynagrodzefi2025 r.). Dodatnio na roczng dvnam|ke PKB oddziatywat wzrost popytu krajowego, w tym konsumpgji i inwestycji, przy
nieznacznie ujemnym wktadzie eksportu netto. W styczniu br. w ujeciu rocznym wzrosta sprzedaz detaliczna, natomiast produkcja przemystowa i produkcja

budowlano-montazowa sie obnizyty. Jednoczesnie roczna dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw —mimo-wzrostt-w-grudnit—-obnizata-sie-na-przestrzeni

ttbtegtegoroktw styczniu br. byta wyraZnie nizsza niz w poprzednim miesigcu. Towarzyszyt temu dalszy spadek zatrudnienia w tym sektorze.

Inflacja CPI d
w styczniu 2026 r. ponownie s bnlzvt (do 2, 2% z2, 4% w qrudmu 2025 r.). Na przestrzenl ubiegtego roku obmzvta sie rowniez mﬂaqa po wytaczeniu cen
zywnosci i energii o n P n

Rada zapoznata sie z wynikami marcowej projekcji inflacji €PH-w+kw—2626—+—i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcja — przygotowang przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP oraz uwzgledniajacg dane dostepne do 19 lutego 2026 r. — roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 1,6 — 2,9% w 2026 r. (wobec 1,9 - 4,0% w projekgji z listopada 2025 r.), 1,1 = 3,7% w 2027 r. (wobec 1,1 - 4,1%) oraz 0,9 -
4,0% w 2028 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,1 = 4,7% w 2026 r.
(wobec 2,7 - 4,6% w projekgji z listopada 2025 r.), 2,0 — 3,8% w 2027 r. (wobec 1,5 - 3,7%) oraz 1,8 = 4,1% w 2028 r.

Biorac pod uwage ksztattowanie sie inflacji oraz jej t hperspektywy w kolejnych

kwartatach:

. 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 perspektyw inflacji pozostaja ksztatt polityki fiskalnej, oczekiwane ozywienie
popytu w gospodarce, datszeksztattowaniedalsze ksztattowanie sie dynamiki ptac oraz sytuacja makroekonomiczna za granica, w tym zmiany cen surowcow i
inflacji na Swiecie: w kontekscie napiec¢ geopolitycznych.

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 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 gwarangji 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 zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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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