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Nie ma warunkoéw do wznowienia podwyzek

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

Na poczatku comiesiecznej konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski uderzyt w triumfalny ton, i stwierdzit ze po lutym inflacja zaczeta
spadac ,na teb, na szyje" - doktadnie tak, jak przewidywat bank centralny - i bedzie ona szybko spada¢ w kolejnych kwartatach. Szybko jednak
zauwazyt, ze rewizja wag CPIl bedzie miata wptyw na wskazniki cenowe, obnizajac inflacje na poczatku roku i podwyzszajac jg pod koniec.
Pézniej powiedziat, ze ze wzgledu na zmiane wag nie spetnig sie jego wczesniejsze prognozy (spadek CPI do 6-7% r/r na koniec roku).

W trakcie wystapienia Glapinski kilkakrotnie podkreslat, ze gospodarka spowalnia, co jest pozytywnym zjawiskiem z punktu widzenia walki z
inflacja. Prezes NBP stwierdzit takze, ze kluczowym priorytetem banku centralnego jest obnizenie inflacji do celu, ze RPP nie zakonczyta cyklu
zaciesniania polityki pienieznej i ze jest przygotowana na kazdy mozliwy scenariusz. Kolejne decyzje beda uzaleznione od danych. Jesli wszystko
pojdzie zgodnie z prognozami banku centralnego, nie bedzie dalszych podwyzek stop procentowych. Moze to niewielka zmiana w tonie, ale
jednak zauwazalna - wczesniej Glapinski formutowat warunki dla obnizek stép, teraz zaczat od warunkéw dla unikniecia podwyzek. Ale dodat
tez, ze jesli taki scenariusz sie zmaterializuje, to w ktdrym$ momencie w przysztosci dojdzie do obnizek stép. Do obnizek dojdzie, gdy bank
centralny bedzie catkowicie pewien, ze inflacja bedzie szybko spadac do celu. Obecnie jest jeszcze za wczesnie, by miec taka pewnos¢, uwaza
prezes NBP.

Pytany o inflacje bazowa, Glapinski stwierdzit, ze jest ona zawsze w tyle za miara gtéwna i zacznie spadac w drugiej potowie roku, konczac rok
gdzie$ ponizej 10%. W sumie, mimo pozornie optymistycznego tonu na poczatku, odbieramy przekaz szefa banku centralnego jako wciaz
ostrozny. Najwyrazniej Glapinski ma juz swiadomos¢, ze jego wczesniejsze przewidywania dotyczace tempa spadku inflacji w najblizszych
miesigcach byty zbyt optymistyczne. Naszym zdaniem, w jego wypowiedziach nie byto absolutnie zadnych wskazéwek, ktére mogtyby pobudzi¢
rynkowe oczekiwania na obnizke stop procentowych. Sadzimy, ze stopy procentowe pozostana w tym roku bez zmian.

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 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikow finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw 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 publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez
jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejqce 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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