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Za wczesnie na pytania o obnizki

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

Przekaz z konferencji prezesa NBP nie roznit sie zasadniczo od tego z kwietnia: RPP nie zakonczyta jeszcze cyklu podwyzek stop, wszystkie opcje
sg nadal na stole, a kolejne decyzje beda uzaleznione od naptywajacych danych. Pytany o ewentualny termin obnizek stop procentowych Adam
Glapinski powiedziat, ze pytanie jest mocno przedwczesne, gdyz inflacja pozostaje bardzo wysoka i w RPP nie ma w tej chwili takich rozwazan.
W obecnej sytuacji wtasciwsze bytoby - jego zdaniem - pytanie o warunki do podwyzek stop. Podkreslit, ze RPP nie zawaha sie podnies¢ stop,
jesli inflacja ,bedzie wyrywac¢ sie do goéry”. Nie wykluczyt jednak, ze warunki do obnizek stop moga pojawi¢ sie jeszcze w tym roku, ale
wymagatoby to ,radykalnego” spadku inflacji i braku watpliwosci co do jej dalszego obnizania sie do celu - na tym etapie jest jeszcze za
wczesnie, by miec co do tego pewnos¢.

Prezes NBP przedstawit przewidywania, ze wzrost gospodarczy i ptace realne powinny ozywi¢ sie w najblizszych kwartatach, ale nie powinno to
powstrzymaé spadkowego trendu inflacji. Uspokajat tez obawy o inflacje bazowa, méwiac, ze zwykle pozostaje ona w tyle za gtdwnym
wskaznikiem CPI i w najblizszych miesigcach powinna zaczac¢ spadac. Glapinski potwierdzit prognozy inflacyjne banku centralnego: CPl w
przedziale 7-9% na koniec roku (tak jak w kwietniu), dodajac, ze ostatnie umocnienie ztotego powinno pomoc w dezinflacji i - jesli okaze sie
trwate - moze obnizy¢ inflacje nawet o 1pp. Wczesniej mowit, ze wedtug szacunkédw NBP umocnienie waluty o 10% obniza CPI o ok. 0,4pp, co
implikuje, ze aby uzyskac efekt -1pp, EURPLN musiatby spas¢ jeszcze o wiele bardziej niz do tej pory (nominalny kurs efektywny ztotego zyskat
ok. 10% od wrzesnia 2022).

Podsumowujac: pomimo wysypu gotebich komentarzy cztonkéw RPP, ktéry obserwowaliémy na poczatku maja, oficjalna retoryka banku
centralnego nie zmienita sie i pozostaje ostrozna, co naszym zdaniem jest stuszng decyzja. Jesli mamy nasze przewidywania dot. inflacji okaza
sie trafne (a nadal widzimy CPI w poblizu 10% na koniec tego roku), nie bedzie miejsca na rozpoczecie luzowania polityki pienieznej. Wydaje sie,
ze rynkowa wycena stop procentowych, zaktadajgca rozpoczecie obnizek juz w tym roku byta (ponownie) przedwczesna i moze zaczac sie
korygowac.

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 wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki 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 swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez
jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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 Zarzqgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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