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Zerowe prawdopodobienstwo obnizek w tym roku
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Na dzisiejszej konferencji Prezes NBP Adam Glapinski wzmocnit swoje jastrzebie przestanie z maja — oznajmit otwarcie, ze jego
przekaz jest jastrzebi i przy realizacji scenariusza zaktadanego przez NBP, prawdopodobienstwo obnizek stop w tym roku jest
zerowe. Gtéwne argumenty przeciwko obnizkom stop to oczekiwany wzrost inflacji ponad 5% na koniec roku oraz liczne
czynniki proinflacyjne, takie jak luzna polityka fiskalna, wzrost ptac, ozywienie gospodarcze, wzrost kosztéw energii. Zdaniem
Glapinskiego obecnie nawet najbardziej gotebi cztonkowie RPP nie majg pozywki, zeby sie wypowiada¢ w gotebim tonie. Co
wiecej, prezes NBP nie wykluczyt podwyzki stop, jesli w przysztym roku inflacja nie bedzie sie obnizac¢ lub bedzie dalej rosta.
Mozliwos¢ podwyzek stop zostata zasygnalizowana wyraznie i kilkukrotnie, co jest réznicg w stosunku do jego poprzedniej
konferencji.

Adam Glapinski powiedziat, ze ma nadzieje, ze przestrzen do obnizek stop pojawi sie potowie przysztego roku (inaczej niz
miesigc temu, kiedy to wskazat na | kw. 2025 r.), co bytoby zgodne z naszym scenariuszem bazowym. Prezes NBP podkreslit
ponownie, ze przyszte decyzje zalezg od danych, ale skupit sie gtéwnie na sciezce CPI w 2025 r. Obnizki stép mogtyby sie
pojawi¢, gdyby spadek inflacji do celu miat charakter trwaty. Obecne zejscie inflacji w okolice celu NBP jest w ocenie banku
przejsciowe, a kluczowe dla prognoz CPI s decyzje regulacyjne w sprawie cen energii.

Prezes NBP ocenit, ze obnizka stop przez EBC nie ma wptywu na decyzje RPP, cho¢ moze przyczynic sie do umocnienia ztotego.

Rynek zareagowat na te wypowiedz wzrostem stop o kilka punktow bazowych i jak przypuszczaliémy konferencja moze by¢
impulsem do nieco dtuzszej korekty stop w gore.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 Departament Analiz Ekonomlcznych:

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 stanowig gwarangji przysztych cen instrumentéw al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw . .
moggq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander email: Ekonomla@santander'pl

Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Piotr Bielski 691 393 119

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 obowigzuje ochrona praw do baz Bartosz Biatas 517 881 807
danych. Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Marcin Luzinski 510 027 662
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