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Komentarz ekonomiczny

Wiekszosci za obnizka w 2024 r. raczej nie bedzie
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Na dzisiejszej konferencji prasowej prezes NBP brzmiat, naszym zdaniem, jastrzebio. Powtoérzyt za wczorajszym komunikatem RPP, ze Rada
chce trwatego powrotu CPI do celu - i cho¢ Adam Glapinski spodziewa sie, ze w marcu CPl wyniesie ok. 2,5%, to pozniej nastapi wzrost, ktdrego
skala zaleze¢ bedzie od decyzji regulacyjnych rzadu. W przypadku catkowitego zniesienia "tarcz antyinflacyjnych" (zamrozenia cen energii i
zerowego VAT-u na zywno$¢) NBP widzi wzrost inflacji do 8% r/r na koniec 2024 r. - co jest mniej wiecej zgodne z naszymi wyliczeniami, co taki
scenariusz (ktorego nie uwazamy za bazowy) oznaczatby dla sciezki CPl. Wedtug prezesa, RPP bedzie dostosowywac polityke pieniezna do
decyzji rzadu w sprawie tarcz. Glapifski podkreslit, ze jego zdaniem w RPP nie bedzie wiekszosci do obnizki stop w 2024 r., o ile dane beda
zgodne z prognozami NBP. Prezes NBP podkreslit rowniez, ze inflacja bazowa jest obecnie zbyt wysoka, aby pozwoli¢ na rozwazanie obnizki
stép procentowych.

Spodziewamy sie, ze rzad zrezygnuje z "tarczy antyinflacyjnej" w Il pot. 2024 r. i tylko czesciowo ztagodzi wptyw wyzszych cen energii na
gospodarstwa domowe, a CPl w Il pot. 2024 r. utrzyma sie w okolicach 6-7%. Propozycje regulacji w sprawie cen energii w Il pot. 2024 r. rzad
ma przedstawic za 2-3 tygodnie. Wzigwszy to pod uwage, jak rowniez dzisiejsze stowa prezesa NBP, nie spodziewamy sie juz obnizek stop w
2024 r. (dotychczas zaktadaliSmy obnizki w sumie o 50 pb w IV kw. br.). Rynek zareagowat na konferencje mocniejszym ztotym (EURPLN spadt z
4,34 do 4,32) i nizszymi rynkowymi stopami procentowymi (stawki FRA w gére o 15-20 pb, rynek widzi obecnie obnizki stop na tacznie ok. 45
pbw2024r.).

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 wprowadzajqg 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw 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,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq
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 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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Grzegorz Ogonek 609 224 857
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