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Komentarz ekonomiczny

Geopolityka ucisza gotebie

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

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, utrzymujac stope referencyjng na poziomie 3,75%. Decyzja ta byta dos¢
oczywista, zwazywszy na niedawny skok cen surowcow, ktory podniost inflacje CPI do 3% w marcu oraz zwiekszyt niepewnosc co do perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarczej. Co wiecej, kilku cztonkow RPP — w tym takze tych postrzeganych jako najbardziej gotebich — wyraznie w ostatnich
dniach sygnalizowato, ze nie zamierzajg zmieniac polityki pienieznej w najblizszym czasie.

Oficjalny komunikat po posiedzeniu wskazywat na znaczaca niepewno$¢ dotyczacg globalnych perspektyw gospodarczych, powtarzat, ze kolejne
decyzje bedg uzaleznione od naptywajacych danych, oraz podkreslat, ze prognozy w duzej mierze zaleza od sytuacji geopolitycznej i rozwoju
wydarzen na rynkach surowcéw.

Na konferencji prasowej po posiedzeniu prezes NBP zaznaczyt, ze inflacyjne skutki obecnego szoku surowcowego beda najprawdopodobniej
znacznie stabsze niz efekty rosyjskiej agresji na Ukraine w 2022 r. — z wielu powoddw (w tym z uwagi na inng faze cyklu koniunkturalnego i sytuacje
na rynku pracy, inny poziom stép procentowych na starcie, znacznie mniejsza reakcje cen gazu, wegla, energii i zywnosci oraz bardziej stabilny kurs
walutowy). Jednoczesnie przyznat, ze RPP bierze pod uwage, ze sytuacja na Bliskim Wschodzie przetozy sie na nieco wyzsza ciezke inflacji oraz
potencjalnie nieco nizszy wzrost gospodarczy. W zwigzku z tym Adam Glapinski powiedziat, ze nie przewiduje zmian stép procentowych w
najblizszym okresie.

Dopytywany o perspektywy na nadchodzace miesigce, prezes NBP poczatkowo stwierdzit, ze o podwyzce stop procentowych nie ma mowy,
poniewaz wydaje sig, ze sytuacja na Bliskim Wschodzie ,jest juz w jakim$ sensie ustabilizowana”, natomiast obnizka stép — wczesniej sugerowana
przez niektorych cztonkéw RPP - staneta teraz pod znakiem zapytania. Pozniej przyznat jednak, ze jesli wojna z Iranem ulegtaby eskalacji, RPP nie
zawaha sie podnies¢ stop procentowych w celu obrony stabilnosci cen w $rednim okresie. Dodat przy tym, ze nie spodziewa sie takiego scenariusza,
gdyz jest z natury optymista.

Podumowujac, naszym zdaniem RPP utrzyma stopy procentowe bez zmian do korica tego roku, a by¢ moze nawet do konca 2027 r., poniewaz profil
inflacji pogorszyt sie w wyniku wojny na Bliskim Wschodzie. Nasze obecne prognozy wskazuja, ze nawet jesli konflikt nie bedzie juz dalej eskalowat,
to krajowa inflacja nie powrdci do celu 2,5% przed koncem przysztego roku.
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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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