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Komentarz ekonomiczny

Do zobaczenia w marcu

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

Prezes Adam Glapinski zaprezentowat jastrzebi przekaz podczas dzisiejszej konferencji prasowej, sygnalizujac, ze RPP raczej nie zamierza
zmienia¢ stop procentowych w najblizszych miesigcach. Nastepnym waznym momentem dla Rady bedzie wg prezesa marzec, kiedy
opublikowana zostanie nowa projekcja NBP.

W ocenie RPP obnizenie stép procentowych o w sumie 100 pb, dokonane we wrzesniu i pazdzierniku, miato pozytywny wptyw na gospodarke,
poniewaz wygtadzito cykl wzrostu gospodarczego, jednoczesnie nie oddalajagc momentu powrotu inflacji do celu NBP. Niemniej, Rada uznata, ze
obecnie najwtasciwsza polityka byto utrzymanie stép procentowych na niezmienionym poziomie, co wynikato, po pierwsze, z wyraznego
zawezenia przestrzeni do dalszego luzowania polityki pienieznej po dwoch poprzednich obnizkach stop, i po drugie, ze znacznego wzrostu
niepewnosci co do przysztej dezinflacji. Niepewno$¢ ta zostata przypisana w duzej mierze nadchodzacej zmianie rzadu i nieznanym w tym
momencie decyzjom w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej.

Glapinski potwierdzit, ze obecna projekcja NBP (podobnie jak lipcowa) opiera sie na zatozeniu kontynuacji tarcz antyinflacyjnych: zerowego VAT
na zywnos$¢, zamrozenia taryf na energie i gaz (chociaz obecny stan prawny zaktada, ze rozwigzania te powinny wygasna¢ w grudniu 2023 r.).
Zatem jesli nowy rzad nie przedtuzy bezterminowo tych dziatan ostonowych, NBP bedzie miat powdd, aby nowa projekcje inflacji w marcu
odpowiednio skorygowa¢ w gore. Glapinski zwrdcit rowniez uwage na inne przedwyborcze obietnice partii opozycyjnych (m.in. wzrost ptac w
sektorze publicznym, wyzsza kwota wolna od podatku), ktore, jesli zostang wdrozone, beda proinflacyjne. Traktujemy te wypowiedzi jako
wyrazng sugestie, ze kolejna edycja projekcji inflacji moze zostac zrewidowana w gore, przynajmniej w Srednim okresie, co bedzie argumentem
przeciwko kolejnym obnizkom stép. Glapinski dostrzegt réwniez, ze trend dezinflacyjny w globalnej gospodarce moze wyraznie spowolni¢, a
stopy procentowe na $wiecie moga pozostaé wyzsze przez dtuzszy czas.

Prezes NBP powiedziat, ze kolejne decyzje RPP beda zalezaty od naptywajacych danych i informacji i obecnie nie jest w stanie odpowiedzie¢, czy
to juz koniec cyklu obnizek, ale nie wyobraza sobie podwyzek stop w tym momencie. Dodat jednak zaraz, ze RPP nie zawaha sie podnies¢ stép,
jesli zajdzie taka potrzeba. W pewnym momencie przyznat rowniez, ze obnizki stop bytyby kontynuowane (raz albo dwa), gdyby nie wynik
wyboréw. Ogélnie postrzegamy komentarze prezesa NBP jako wyrazng wskazowke, ze dalsze luzowanie polityki pienieznej jest na razie bardzo
mato prawdopodobne, chyba ze scenariusz gospodarczy pogorszy sie w stopniu, ktéry znacznie obnizy perspektywy inflacji. Nie jest to nasz
scenariusz bazowy, poniewaz widzimy na horyzoncie ozywienie gospodarcze, nawet silniejsze niz przewiduje bank centralny. Podtrzymujemy
opinie, ze stopa referencyjna NBP moze pozostac bez zmian na poziomie 5,75% przez wieksza czes¢ 2024 roku.
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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 obowigzuje ochrona
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