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Komentarz ekonomiczny

Stopy procentowe na prawie idealnym poziomie

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

Dzisiejsza konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego potwierdzita, naszym zdaniem, ze bank centralny jest juz blisko zakonczenia cyklu
tagodzenia polityki pienieznej (cho¢ on sam nie nazywa tego cyklem, ale dostosowaniem stop).

Glapinski przyznat, ze perspektywy inflacji sie poprawity, co pozwolito RPP ponownie ztagodzic polityke, ale nastepnie kilkukrotnie powtorzyt, ze
obecny poziom stop procentowych jest juz odpowiedni, taki, jaki powinien by¢. Podkreslit rowniez, ze taczne ciecia o 150 pb dokonane w tym
roku oznaczajg bardzo znaczace ztagodzenie polityki. Glapinski zaprzeczyt swojej wypowiedzi z poprzedniej konferencji, ze zmiana stép w
grudniu jest mato prawdopodobna ze wzgledu na ,tradycje” banku centralnego, ale jednoczes$nie wyraznie starat sie tonowac oczekiwania, ze
kolejny ruch nastapi w najblizszym czasie — czy to w przysztym miesigcu, czy nawet w | kwartale 2026 r. Zapytany o spodziewane kolejne ruchy
stop Glapinski powtoérzyt, ze decyzje beda zalezne od naptywajacych danych i informacji. Jednoczesnie zasugerowat, ze bank centralny
spodziewa sie dalszego spadku CPI w listopadzie, nawet do 2,5% r/r, a mimo to taki spadek nie musi oznaczac kolejnej obnizki stop. Powiedziat,
ze w ,idealnym” scenariuszu, gdy inflacja pozostaje w petni zgodna z celem inflacyjnym 2,5%, gtdwna stopa procentowa powinna wynosi¢ 3,5-
4,0%, a jego osobista opinia jest taka, ze stopa docelowa na poziomie 4,0% bytaby wtasciwa, niezbyt wysoka dla polskiej gospodarki.

Podsumowujac: podtrzymujemy poglad, ze RPP prawdopodobnie obnizy gtéwne stopy procentowe jeszcze raz, do 4,0%, a kolejny ruch
najpewniej nastapi w | kw. 2026 r. Na razie zaktadamy roboczo, ze moze to by¢ styczen, kiedy Rada bedzie juz znata decyzje URE dotyczaca taryf
energetycznych na 2026 r. Jednak op6znienie kolejnej obnizki do marca wydaje sie niewiele mniej prawdopodobne.

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 wprowadzajg 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
instrumentéw finansowych lub wynikow finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towarow wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez
jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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