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Komentarz ekonomiczny

Prezes NBP jeszcze bardziej zaostrzyt ton

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

Na dzisiejszej konferencji prezes NBP Adam Glapinski byt jeszcze bardziej dosadny niz w grudniu i przedstawit szereg
argumentow przeciwko tagodzeniu polityki pienieznej. Stwierdzit, ze decyzje rzadu dotyczace odmrozenia cen energii
catkowicie zmienity perspektywy inflacji. W rezultacie obecne prognozy NBP pokazujg, ze inflacja ponownie odbije w gére w IV
kw. 2025 r. i zakonczy ten rok na poziomie zblizonym do zarejestrowanego w grudniu 2024 r. Wedtug prezesa NBP obraz
gospodarki ulegt zmianie i jakakolwiek obnizka stép procentowych wydtuzytaby powroét inflacji do celu, dlatego dyskusja o
obnizkach stép musi zosta¢ odtozona ,na jakis$ czas". Pdzniej powiedziat, ze Rada jest gotowa rozpoczac tagodzenie polityki
pienieznej, gdy tylko sytuacja na to pozwoli, a jesli przyszte dane dostarczg dowoddw na nizszg biezaca i przyszta inflacje,
decyzje o obnizkach stop moga zapas¢ wczesniej. Ogélnie jednak ton konferencji odebraliémy jako jeszcze bardziej jastrzebi niz
poprzednio. Uzyte zostaty wszystkie mozliwe argumenty za ostroznoscig w polityce pienieznej, prezes NBP podkreslit ryzyko
eskalacji presji inflacyjnej (ze wzgledu na wysoka presje ptacowa, podwyzszone oczekiwania inflacyjne, przyspieszenie
gospodarcze itp.) Wyraznie zasugerowat tez, ze nastepna projekcja NBP, ktéra ma zostac zaprezentowana w marcu, raczej nie
dostarczy nowych argumentéw za tagodniejsza polityka. Przekaz wydaje sie by¢ jasny: stopy procentowe w Polsce
najprawdopodobniej pozostang bez zmian, przynajmniej do potowy tego roku. Podtrzymujemy nasz poglad, ze momentem
pierwszej obnizki stop moze by¢ lipiec 2025 r.

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 majg 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
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 stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow Departament Analiz Ekonom'cznyCh:

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 al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkqg wymieniong w tej !

publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami email: ekonomia@santa nder.pl

Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze WWW: santander.Dl/serwis—ekonomicznv
istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz Piotr Bielski 691 393 119

danych. .

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Bartosz Biatas 517 881 807

Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: Marcin Luzinski 510 027 662
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