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Cykl nadal zawieszony

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

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat na konferencji, ze cykl zaciesniania polityki pienieznej w Polsce nie zostat zakonczony, ale pozostaje
zawieszony. RPP nie dyskutowata nawet o zakonczeniu cyklu na tym posiedzeniu i uwaza, ze obecny poziom stép procentowych jest wtasciwy.

Glapinski podkreslit, ze sytuacja na Swiecie robi sie dezinflacyjna. W 2023 roku inflacja w pierwszych miesigcach wzrosnie, ale od konca
pierwszego kwartatu zacznie szybko opada¢, konczac rok na poziomie jednocyfrowym. Zdaniem Glapinskiego taki scenariusz oznaczatby, ze
inflacja jest pod petng kontrola. Obecny poziom inflacji bazowej dla szefa NBP "nie jest szczegélnie niepokojacy”, gdyz wiele innych krajow
boryka sie z wysoka inflacjag bazowa. Bank centralny réwniez w jej przypadku spodziewa sie spadku w przysztym roku, gdyz aktywnosc¢
gospodarcza bedzie spowalniac.

Glapinski powiedziat wprawdzie, ze nie zapowiada rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych, ale kilkakrotnie zaznaczyt w czasie swojego
wystapienia, ze rynki finansowe i czes¢ ekonomistow przewiduje juz pierwsze obnizki stop w ostatnim kwartale 2023 r. i osoby "ktére p otrafig
liczy¢" powinny bra¢ to pod uwage. Szef NBP zadeklarowat, ze jesli inflacja okaze sie uporczywa, to Rada moze zdecydowac sie na kolejna
podwyzke stop, nawet jesli nie bedzie z tego powodu zadowolona. Ale chwile pozniej przyznat, ze RPP najprawdopodobniej rozwazy
zakonczenie cyklu zaciesniania w marcu, o ile nowa projekcja NBP pokaze lepsze perspektywy dla inflacji. Warto zauwazy¢, ze na marcowym
posiedzeniu (7-8 marca) Rada nie bedzie jeszcze znata nawet szczytowego poziomu inflacji w lutym (wstepne odczyty CPI za styczen-luty nie s3
publikowane, a petne dane o inflacji za te miesigce, uwzgledniajace zmiane wag CPI, zostang opublikowane tydzien po posiedzeniu RPP).
Trudno bedzie wiec na tym etapie jeszcze ocenic¢, na ile faktycznie inflacja okazuje sie bardziej uporczywa.

Ogolnie rzecz biorac, mylilismy sie co do tego, ze prezes NBP moze juz dzi$ wyrazniej zasygnalizowac koniec cyklu zacie$niania — zamiast tego
powiedziat wprost, ze nie ma takiej formalnej decyzji. Jednoczesnie jednak sygnalizacja wydaje sie jasna: bank centralny z niecierpliwoscia
czeka na moment, w ktérym magtby ogtosi¢, ze podwyzki stop dobiegty korica. Jednoczesnie, poprzeczka dla dalszych podwyzek stop wydaje
sie by¢ ustawiona bardzo wysoko. Jesli bank faktycznie bytby gotowy zakonczy¢ cykl zaciesniania w marcu, jeszcze przed poznaniem lutowego
wskaznika CPI, to ewentualna niespodzianka ze strony danych w kolejnych miesigcach musiataby by¢ naprawde duza, aby ponownie zmienic¢ to
stanowisko. Sadzimy, ze gtéwne stopy procentowe w Polsce pozostana bez zmian przynajmniej do konca 2023 roku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 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 stanowiq gwarancji 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 spotki zalezne mogq $wiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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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