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Komentarz ekonomiczny

Nie ma przestanek do obnizek stop

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

Zgodnie z oczekiwaniami, prezes NBP Adam Glapinski powtorzyt na comiesiecznej konferencji jastrzebi przekaz, podobny do
tego sprzed miesiaca, podkreslajac, ze obecnie nie ma zadnych przestanek do zmiany stop procentowych w Polsce, ani nawet
do rozwazania takiej decyzji, poniewaz obecne prognozy NBP sugeruja odbicie w goére inflacji pod koniec roku, a polityka
pieniezna nie moze dopusci¢ do utrwalenia CPI na podwyzszonym poziomie.

Prezes Glapinski wymienit kilka czynnikdéw, ktore moga opdzni¢ powrét inflacji do celu: oprécz odmrozenia cen energii po
wrzesniu, takze fakt, ze polska gospodarka jest w fazie ozywienia, wzrost ptac pozostaje na wysokim poziomie, co pcha w gére
ceny ustug, inflacja bazowa jest wysoka i uporczywa (prawdopodobnie utrzyma sie w poblizu 4% w tym roku), a wysoki deficyt
fiskalny ogranicza przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej. Odnidst sie rowniez do ostatnich raportéw MFW i OECD, ktoére
zalecaja brak pospiechu z obnizkami stép procentowych w Polsce.

Zdaniem Glapinskiego kolejne decyzje beda zalezaty od naptywajacych danych, a wtasciwy moment na obnizke stép nadejdzie,
gdy dane inflacyjne pokaza spadek CPI, a prognozy inflacji potwierdzg jej dalszy i trwaty spadek do celu w przysztosci. Jednym z
kluczowych zwiastunéw ztagodzenia polityki pienieznej bytoby wyrazne spowolnienie wzrostu ptac i inflacji bazowej i/lub
zatwierdzenie wyraznie nizszych taryf energetycznych, ktére miatyby obowigzywac¢ po wrzesniu. Prezes NBP odmoéwit
wskazania konkretnego momentu, w ktorym takie warunki moga sie pojawic i powiedziat, ze cho¢ dyskusja na temat obnizek
stop moze rozpoczac sie po marcu, to do decyzji w tej sprawie bedzie jeszcze daleka droga.

Ogdlnie rzecz biorac, nie zmieniamy naszych oczekiwan dot. polityki pienieznej i nadal spodziewamy sie pierwszej obnizki stop
w lipcu, a nastepnie stopniowego spadku stopy referencyjnej NBP (w krokach po 25pb) do 4,5% na koniec 2025 r. i 3,5-4,0% w
2026r.

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
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
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