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Prezes NBP zapowiada obnizki stop

Piotr Bielski, tel. 6971 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Prezes NBP Adam Glapifski powiedziat dzisiaj na konferencji prasowej, ze Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie zakonczyc
cykl podwyzek stop procentowych. Powiedziat rowniez, ze kolejnym ruchem bedzie prawdopodobnie obnizka stop i okreslit
warunki takiej decyzji: inflacja musi spas¢ do jednocyfrowego poziomu, a projekcja inflacji banku centralnego nadal musi
pokazywac dalsze spadki w nadchodzacych latach. Nie wykluczyt, ze taka decyzja moze zapas$¢ juz w tym roku, nawet we
wrzesniu. Zapytany o skale ewentualnego luzowania Glapinski powiedziat, ze bank centralny bedzie sie poruszat ostroznie,
matymi krokami, o 25pb, gdyz gwattowne ruchy sa niepotrzebne. Zapytany o rynkowa wycene obnizek stép o ok. 100 pb do
konca roku odpowiedziat, ze jest ,zdecydowanie wygdérowana” (cho¢ mamy wrazenie, ze magt zle zinterpretowac pytanie i
sadzi¢, ze chodzi o 100 pb w jednym ruchu). Z dalszej wypowiedzi wynikato, ze w gre wchodzi wiecej niz jeden ruch o 25pb.
Wczeéniej Glapinski przedstawit nowa prognoze inflacji NBP, ktéra podobnie jak w marcu dociera do 3,5% (gérnej granicy
przedziatu tolerancji wokét celu inflacyjnego) na koniec 2025 roku. Taka projekcja opiera sie oczywiscie na zatozeniu
niezmienionych stép NBP w horyzoncie prognozy. Zapytany o wptyw obnizek stép na prognoze inflacji powiedziat jednak, ze
dysponuje analizami wskazujacymi, ze luzowanie polityki pienieznej nie bedzie miato istotnego wptywu na inflacje, a poza tym
jego zdaniem inflacja bedzie schodzita w dét szybciej niz wynika z projekgji (chociaz chwile wczesniej twierdzit, ze projekcja NBP
jest najlepsza i najtrafniej prognozuje inflacje).

Podsumowujac: ustyszeliSmy dzisiaj jasny komunikat - spadek inflacji ponizej 10% spowoduje obnizke stop procentowych.
Nasza obecna prognoza pokazuje, ze CPI moze osiggnac 10,3% w sierpniu i 9,2% we wrzesniu. Gdyby tak byto, pierwsza obnizka
stop NBP o 25 pb moze nastapic na posiedzeniu RPP 4 pazdziernika, a gdyby inflacja spadta jednak szybciej i zeszta ponizej 10%
juz w sierpniu, pierwsza obnizka stoép bytaby mozliwa juz we wrzesniu. Sadzimy, ze w kolejnych miesigcach moga nastapic
jeszcze dwie obnizki stop o 25 pb, sprowadzajac stope referencyjng NBP do 6,0% na koniec roku. Naszym zdaniem scenariusz
gospodarczy nie bedzie uzasadniat bardziej agresywnego luzowania polityki pienieznej w krétkim okresie, wiec obnizki stép
najprawdopodobniej zostang po tej krotkiej serii wstrzymane i moga zosta¢ wznowione okoto potowy 2024 r., zaktadajac, ze
inflacja bedzie nadal spadac.

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,
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