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Komentarz ekonomiczny

Nie ma miejsca na obnizki stop

Grzegorz Ogonek, tel. +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Na dzisiejszej konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski w zasadzie powtorzyt swoj przekaz sprzed miesigca: spadek
inflacji CPI do przedziatu 1,5-3,5% wokét celu jest sukcesem banku centralnego, ale w zadnym wypadku nie pozwala RPP
przejs¢ do myslenia o obnizkach stop procentowych. Prezes kilkukrotnie podkreslit, ze w Radzie nie ma dyskusji na temat
poluzowania polityki pienieznej i nie widzi argumentdw za obnizka stop. Z drugiej strony sg jego zdaniem mocne argumenty za
ostroznym utrzymywaniem stop bez zmian w trybie Sledzenia naptywajacych danych. Pierwszym z nich jest niepewnosc
zwigzana z decyzjami rzadu w sprawie cen energii, ktére moga doprowadzi¢ do inflacji na koniec 2024 r. miedzy 3,9% a 7,5%
zaleznie od dobranych dziatan - tak wiec w kazdym przypadku powyzej pasma wokot celu inflacyjnego. Drugi argument to
widoczny juz w danych szybki wzrost ptac realnych i odbicie gospodarcze napedzane popytem, ktére ma nastgpi¢ w tym roku.
Trzeci argument to relatywnie luzna polityka fiskalna, ktéra w optymalnej kombinacji wymaga restrykcyjnej polityki pienieznej.
Czwartym moga by¢ obawy geopolityczne. Jednoczesnie Adam Glapinski wspomniat raz o braku potrzeby podwyzek stop
procentowych. Zapytany o perspektywe stop procentowych po 2024 r., prezes NBP powiedziat, ze w ciggu 2-3 miesiecy
powinna by¢ juz jasnos¢ co do plandw rzadu w zakresie cen energii i polityki fiskalnej, a po ocenie wptywu na inflacje decyz;ji
podjetych przez rzad moze by¢ mozliwe sformutowanie pewnych pogladéw na temat 2025 roku. Poglady przedstawione przez
Adama Glapinskiego wpisuja sie w nasz scenariusz braku zmian stop procentowych przez RPP do potowy przysztego roku. W
efekcie krajowe stawki FRA wzrosty, a krzywa swapowa zrobita sie bardziej ptaska.

Prezes NBP wychwalat tez posiadanie wtasnej waluty, a jego ton nie sugerowat przychylnego podejscia do szybkiego przyjecia
euro.
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