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Komentarz ekonomiczny
Obnizki stop gdy inflacja ustabilizuje sie blisko celu

Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Prezes NBP Adam Glapinski skupit sie dzi$ na czynnikach ryzyka, ktére moga podwyzszy¢ Sciezke inflacji. Jako najwazniejsze
czynniki proinflacyjne wymienit wysoki wzrost ptac, umacniajgcy sie popyt wewnetrzny i wptyw wyzszych cen energii na
oczekiwania inflacyjne. Glapinski powiedziat rowniez, ze NBP spodziewa sie inflacji CPI na poziomie 5,5% na koniec roku (blisko
naszej prognozy) jesli ustawa o bonie energetycznym wejdzie w zycie, a inflacja bazowa utrzyma sie powyzej 4% pomimo
faktu, ze polityka pieniezna jest coraz bardziej restrykcyjna ze wzgledu na spadek inflacji przy stabilnych stopach nominalnych.
Zdaniem Glapinskiego obnizki stop beda mozliwe, gdy tylko inflacja ustabilizuje sie na odpowiednim poziomie (lub gdy
prognozy wskaza na jej rychta stabilizacje), zgodnie z celem NBP (2.5% = 1 punkt procentowy). Stwierdzit, ze teraz
zdecydowanie nie jest dobry moment na luzowanie polityki pienieznej, a utrzymanie stép bez zmian ,na relatywnie wysokim
poziomie" jest wtasciwa decyzja. Uwazamy, ze ten odpowiedni moment raczej nie pojawi sie w 2024 r. ani w | pot. 2025 r., wiec
podtrzymujemy naszg prognoze, ze stopy spadng w Il pot. 2025 r. Natomiast warto odnotowac, ze prezes NBP spekulowat, iz
wtasciwy moment na obnizenie stop moze pojawic sie juz na poczatku 2025 roku.

Prezes NBP ponownie podkreslit wysoka niepewnosc w polityce regulacyjnej i fiskalnej oraz to, ze RPP uwaznie przyglada sie
inflacji bazowej, ktora pozostaje na podwyzszonym poziomie. Powtdrzyt réwniez, ze przyszte decyzje beda zalezaty od
naptywajacych danych.

Ogodlnie przestanie Adama Glapinskiego brzmiato dos¢ jastrzebio i gtowny wniosek jest taki, ze obnizki stép s3 mato
prawdopodobne dopoki inflacja nie ustabilizuje sie w poblizu celu. Naszym zdaniem nie nastapi to wczesniej niz w drugiej
potowie 2025 r.
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